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Abstrakt 
Předkládaná bakalářská práce se zabývá tématem financí podniku, které spadá do 
oblasti finančního řízení. Práce analyzuje vývoj a současnou úroveň finanční situace 
společnosti IMOS Brno, a.s. za období 2001-2005. Cílem práce je vypracování finanční 
analýzy vybraného podniku a na základě zjištěných poznatků návrh možných způsobů 
ke zlepšení jeho finanční situace. Výstupy této práce poskytnou managementu firmy 
potřebné informace pro rozhodovací procesy. 
 
Abstract 
The bachelor thesis deals with a topic of corporation finance which comes under 
a financial management field. The work analyses a development and a level of financial 
position of company IMOS Brno, a.s. from 2001 to 2005. The aim of the work is to 
carry out financial analysis of real company and to make suggestions for improvement 
of company financial position. Results of the work will give information for a company 
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Financial analysis, productivity of company, profitability, financial ratio, Cash-Flow, 
balance sheet, financial leverage, Earnings Before Interest and Taxes, return on equity. 
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1.  Úvod 
 
Cílem této bakalářské práce je posouzení finanční situace společnosti IMOS Brno, a.s. 
prostřednictvím finanční analýzy a formulace návrhů k jejímu zlepšení. Finanční 
analýza bude vypracována za období 2001-2005 na základě získaných informací 
především z účetních výkazů a dat z podnikového software IPOS EKO. Na základě 
interpretace zjištěných výsledků a posouzení ukazatelů ve vzájemné souvislosti budou 
navrhnuty možné varianty, vedoucí ke zlepšení celkové finanční situace podniku. 
 
Vypracování finanční analýzy je nezbytné pro získání kvalitních informací potřebných 
pro management společnosti k správnému strategickému řízení a vedení firmy. 
Pravidelné a časté provádění finanční analýzy pomáhá společnostem v mnoha 
oblastech. Jedná se jednak o identifikaci problémů, odhalení jejich příčin a možností 
jejich včasného řešení, případně se může jednat o opatření vedoucí ke zvýšení 
efektivnosti některých svých činností v budoucnu. Analyzovaná společnost provádí 
finanční analýzu pravidelně každý měsíc. 
 
Výchozím bodem v Teoretických východiscích práce je přehled o použitých 
elementárních metodách finanční analýzy. Následuje popis a způsob výpočtu hodnot 
jednotlivých ukazatelů, které jsou použity v praktické části práce.  
 
V  části Analýza problému a současné situace jsou na základě teoretických poznatků 
uvedeny dosažené hodnoty jednotlivých ukazatelů. Tyto výsledky jsou vyhodnoceny 
a konfrontovány vzhledem k stanoveným srovnávacím základnám. Jako srovnávací 
základny v této práci jsou využity hodnoty hlavního konkurenta, oborových průměrů 
a expertních zkušeností.  
 
V analyzovaném období 2001-2005 došlo ve společnosti k několika významným 
událostem, které ovlivňují výsledky finanční analýzy. V roce 2002 přešla společnost 
na hospodářský rok zahájený od 04/2003 a období od 1.1.2002 do 31.3.2003 bylo 
přechodovým obdobím. Z toho vyplývá, že údaje v účetních výkazech v roce 2002 jsou 
za 15 měsíčních účetních období. V roce 2003 společnost založila závod Ostrava 
a organizační složku na Slovensku. V tomtéž roce došlo k jediné změně ve způsobu 
oceňování a účetních metod za všechna sledovaná období. Jednalo se o změnu způsobu 
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odepisování majetku 1. odpisové skupiny ze zrychlených na rovnoměrné odpisy. V roce 
2004 jsou částky uvedené v účetních výkazech po sloučení účetnictví s firmou Stavby 
mostů a silnic Hodonín, jejíž majetek analyzovaná společnost převzala. 
 
V analyzovaném období došlo ke změně v podobě  účetních výkazů, kdy v roce 2001 
a 2002 byly položky dohadných účtů aktivních a pasivních zařazovány do ostatních 
aktiv a pasiv, od roku 2003 již pod krátkodobé pohledávky, respektive závazky. Pro 
potřeby srovnání jsou ve finanční analýze položky dohadných účtů aktivních i pasivních 
zařazeny již v období 2001 a 2002 mezi krátkodobé pohledávky, respektive závazky. 
Z omezených prostorových důvodů jsou v části 3.2.Analýzy stavových ukazatelů 
uvedeny vertikální a horizontální analýzy pouze v rozsahu hlavních položek majetku, 
závazků, nákladů a výnosů, kde v rámci interpretace jejich vývoje jsou podrobněji 
analyzovány jejich příčiny. V analýze nákladů a výnosů jsou uvedeny ze stejných 
důvodů také pouze hlavní složky nákladů a výnosů, rozdělené podle jednotlivých úseků 
podniků, kde se každý tento úsek skládá z velkého množství analyticky rozlišených 
hospodářských středisek. 
 
1.1. Popis analyzované společnosti 
Základní údaje 
Obchodní jméno: IMOS Brno, a.s. 
Sídlo: Olomoucká 174, 627 00  Brno 
Základní kapitál: 205 000 000 Kč 
 
Historie a současnost společnosti 
Společnost IMOS Brno, a.s. byla založena v roce 1996 podnikem IMOS holding, s. r.o. 
jednorázově bez výzvy k upisování akcií. Řadí se mezi největší stavební společnosti 
jihomoravského regionu. Podniká v oborech pozemního a dopravního stavitelství, 
vodohospodářských a ekologických staveb. Od 1.4.2004 převzala jmění firmy Stavby 
mostů a silnic Hodonín, a.s., čímž pronikla nově na trh dopravních staveb.  
 
Vlastnická struktura 
Základní kapitál společnosti, zapsaný v Obchodním rejstříku u Krajského soudu v Brně, 
činí 205 000 000 Kč a je rozdělen na 204 kusů akcií na jméno ve jmenovité hodnotě 
1 000 000 Kč a 2 kusy akcií na jméno ve jmenovité hodnotě 500 000 Kč.  
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Předmět podnikání 
- Koupě zboží za účelem jeho dalšího prodeje a prodej 
- Montáž a opravy plynových a technologických zařízení 
- Projektová činnost ve výstavbě 
- Projektování objektů a zařízení 
- Provádění staveb, jejich změn a odstraňování 
- Výkon zeměměřických činností 
- Zkoušení vlastností zemin, kameniva, pojiv a jejich směsí 
 
Strategie společnosti 
Veškerá činnost je směřována k tomu, aby realizované stavby, výrobky a poskytované 
služby splnily přání zákazníků. Velký význam je také věnován ochraně životního 
prostředí. Organizace se zavázala dbát o řádnou úpravu mechanismů a zařízení, 
přednostně využívat ekologicky šetrné technologie s ohledem na minimalizaci zátěže 
životního prostředí v oblastech vod, půdy, ovzduší, hluku a odpadů. 
V rámci reklamy a sponzoringu se firma hodlá dále zaměřovat na projekty podporující 
ochranu životního prostředí, na kulturní a sportovní akce, podporu dětí a mládeže, 
vzdělávací zařízení, zdravotnictví a to nejen na území Jihomoravského kraje.  
Hlavní cíle, které společnost sleduje, jsou: 
• trvalý růst, stabilita společnosti a posilování pozice na trhu  
• zavádění nových technologií a realizace stále náročnějších investičních celků 
• vysoce profesionální tým zaměstnanců 
• dokonalá jakost realizovaných staveb 
 
Konkurence 
Mezi největší konkurenty v odvětví z pohledu tržního podílu a územní působnosti patří: 
- Unistav, a.s. 
- Skanska CZ, a.s. 
- Strabag, a.s. 
- ŽS Brno, a.s. 
Jako srovnávací základna byla určena na základě územní působnosti a srovnatelné 
velikost kapitálu společnost Unistav, a.s. 
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Organizační struktura 
IMOS Brno, a.s. má v současné době vybudovanou organizační strukturu, která je 
kombinací divizionálního a funkcionálního uspořádání. Divize fungují v rámci firmy 
velice samostatně a mají delegovány rozsáhlé pravomoci. Výhodou je zcela konkrétní 
zaměření jednotlivých divizí na cíle, zákazníky či produkty. Její schéma je uvedeno 
v příloze č. 2. 
 
Personální struktura 
Společnost klade velký důraz na pečlivost při výběru zaměstnanců. Zaměřuje se 
na získání špičkových pracovníků, které se snaží podporovat v rozšiřování jejich 
odborných znalostí.  
Následující tabulka a graf uvádí průměrný počet zaměstnanců v posledních 5 letech.  
 
Tabulka č. 1: Přehled průměrného počtu zaměstnanců 
Přehled průměrného počtu zaměstnanců 
období 2001 2002 2003 2004 2005 
celkem 728 776 810 906 890 
THP 209 222 247 328 320 
Dělníci 519 554 563 578 570 
 
Zdroj: Výroční zprávy společnosti IMOS Brno z let 2001-2005 
 







2001 2002 2003 2004 2005
Přehled průměrného počtu zaměstnanců
THP Dělníci
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2.  Stručný výklad teoretických poznatků 
Ke splnění cílů práce jsou v praktické části použity následující metody finanční 
analýzy: 
analýza soustav ukazatelů, 
analýza stavových ukazatelů, 
analýza rozdílových, 
analýza tokových ukazatelů, 
analýza poměrových ukazatelů. 
 
2.1. Analýza soustav ukazatelů 
Analýzu soustav ukazatelů můžeme nazývat také jako Souhrnné indexy hodnocení. 
Jedná se o matematicko-statistické metody. K jejich vytvoření došlo ve snaze nalézt 
jediný syntetický ukazatel, který by soustřeďoval silné a slabé stránky firmy a odstranil 
výpočty velkého množství poměrových ukazatelů a jejich interpretaci. Jejich cílem je 
vyjádřit souhrnnou charakteristiku celkové finanční situace a výkonnosti podniku 
pomocí jednoho čísla. Je ovšem jasné, že tím klesá jejich vypovídající schopnost a jsou 
vhodné tedy pouze pro rychlý orientační pohled na situaci podniku a jako podklad pro 
další hodnocení prostřednictvím jednotlivých poměrových ukazatelů. (9, str.70) 
 
Soustavu těchto účelově vytvořených ukazatelů můžeme rozdělit na bonitní a bankrotní 
modely. Rozdíl spočívá v jejich účelu, pro který byly vytvořeny. 
 
Bonitní modely 
Snaží se bodovým ohodnocením stanovit bonitu hodnoceného podniku. Cílem je 
stanovit, zda se firma řadí mezi dobré či špatné společnosti. Umožňují srovnatelnost 
údajů s jinými podniky v rámci jednoho oboru podnikání. (9, str.72) 
Z této skupiny jsou v praktické části využity: 
- Quicktest 
- Index bonity 
 
Bankrotní modely 
Mají za úkol informovat uživatele, zda je v dohledné době firma ohrožena bankrotem. 
Vycházejí z toho, že firma, které hrozí bankrot, vykazuje před jeho příchodem určité 
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příznaky. K nim patří zejména problémy s běžnou likviditou, výši čistého pracovního 
kapitálu, případně s rentabilitou celkového vloženého kapitálu. (9, str.72) 
Z nich jsou v praktické části použity: 
- Altmanův index finančního zdraví 
- Index IN95, IN99, IN01 
 
QUICKTEST 
Jedná se o rychlý test, jehož autorem je P.Kralicek. Pracuje se čtyřmi ukazateli, 
na základě nichž pak hodnotíme situaci podniku. První dva ukazatele hodnotí finanční 
stabilitu, další dva potom výnosovou situaci společnosti. Slouží pro rychlé vyhodnocení 
podniku, nemůže ovšem nahradit podrobné analýzy, které rozpoznají zdroje 
nepříznivých vývojových trendů. 
Využívá následující čtyři ukazatele: 
- ukazatel finanční nezávislosti (vlastní kapitál / celková aktiva) 
- doba splacení dluhu v letech (cizí zdroje – peníze – účty u bank / provozní CF) 
- cash flow v % tržeb (provozní CF / tržby) 
- rentabilita celkového kapitálu (provozní VH / celková aktiva) 
Hodnocení je pak prováděno ve třech etapách. Nejdříve se zhodnotí finanční stabilita. 
Ta se vypočítá jako součet známek z ukazatelů finanční nezávislosti a z ukazatele doby 
splacení dluhu v letech, který se vydělí 2. Poté následuje zhodnocení výnosové situace. 
Té docílíme součtem známek ze zbývajících dvou ukazatelů a jejich podělením 2. 
V posledním kroku se hodnotí situace jako celku tak, že součet známek ze všech 
ukazatelů dělí 4. (9, str.79-80) 
 
V následující tabulce je uvedena doporučená stupnice hodnocení podle P. Kralicka: 
 
Tabulka č. 2: Stupnice hodnocení Quicktestu 
Ukazatel Stupnice hodnocení 
velmi dobrý dobrý střední špatný ohrožen insolvencí 
 
1 2 3 4 5 
 VK/CK Nad 0,3 nad 0,2 nad 0,1 pod 0,1 Negativní 
 Doba splatnosti do 3 let do 5 let do 12 let nad 12 let nad 30 let 
 CF/T Nad 0,1 nad 0,08 nad 0,05 pod 0,05 Negativní 
 RCK nad 0,15 nad 0,12 nad 0,08 pod 0,08 Negativní 
 
Zdroj: (6, str.72) 
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INDEX BONITY 
Index bonity představuje určení kvality podniku na základě sledování výkonnosti 
a finanční situace podniku pomocí šesti vybraných poměrových ukazatelů. Těmto 
ukazatelům byly na základě statistického pozorování podniků přisouzené určité váhy 
významnosti. Zjištěná hodnota každého ukazatele se násobí touto stanovenou váhou a 
tyto součiny všech ukazatelů se sečtou v konečnou hodnotu bonity. Čím vyšší hodnoty 
indexu bonity podnik dosáhne, tím je jeho finančně-ekonomická situace lepší. (6, str.72) 
 
Stupnice hodnocení pro index bonity: 
ohrožen insolvencí   neohrožen insolvencí  
       
              
-2 -1 0 1 2 3  
velmi špatný oddělují průměrný velmi extrémně  
špatný  hodnota  dobrý dobrý  
 
Pro výpočet indexu bonity se využívá těchto 6 ukazatelů: 
 
Tabulka č. 3: Ukazatele pro výpočet indexu bonity 
Ukazatel Výpočet Váha ukazatele 
A provozní CF / cizí zdroje - rezervy 1,50 
B celková aktiva / cizí zdroje 0,08 
C VH před zdaněním / celková aktiva 10,00 
D VH před zdaněním / tržby 5,00 
E zásoby / tržby 0,30 
F tržby / celková aktiva 0,10 
 
Zdroj: (6, str.72) 
Rovnice pro výpočet indexu bonity má tvar: 
I = 1,50 * A + 0,08 * B + 10,00 * C + 5,00 * D + 0,30 * E + 0,10 * F 
 
ALTMANŮV INDEX FINANČNÍHO ZDRAVÍ 
Vychází z propočtu indexů celkového hodnocení, bývá nazýván také Z-skóre. Výpočet 
se určuje jako součet pěti hodnot poměrových ukazatelů o různé jim přiřazené váze, kde 
největší váhu má rentabilita celkového kapitálu. Profesor Altman stanovil diskriminační 
funkci vedoucí k výpočtu Z-skóre rozdílně pro firmy s akciemi veřejně 
obchodovatelnými na burze a zvlášť pro předvídání vývoje ostatních firem. (9, str.73) 
Vzhledem k neobchodovatelnosti akcií společnosti IMOS Brno, a.s. bude pro následné 
výpočty využita diskriminační funkce pro ostatní firmy, která má podobu: 
Zi = 0,717 * X1 + 0,847 * X2 + 3,107 * X3 + 0,420 * X4 + 0,998 * X5 
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kde: 
X1 = čistý pracovní kapitál / celková aktiva 
X2 = VH min.let / celková aktiva 
X3 = EBIT / celková aktiva 
X4 = základní kapitál / cizí zdroje 
X5 = tržby / celková aktiva 
 
Interpretace výsledků je možná na základě toho, do jakého spektra je můžeme zařadit. 
Pokud je hodnota indexu vyšší než 2,9, tak jde o firmu s uspokojivou situací. Je-li 
hodnota indexu v rozmezí 1,2 až 2,9, hovoříme o šedé zóně, kdy nelze firmu 
jednoznačně označit za úspěšnou či za firmu s problémy. Hodnoty pod 1,2 signalizují 
poměrně výrazné finanční problémy a i možnost bankrotu. (9, str.74) 
 
INDEX IN 95 
Jedná se o index, který využívá metod matematické statistiky. Pro jeho výpočet je nutné 
znát patřičné váhy jednotlivých ukazatelů v závislosti na daném oboru podnikání.  
Pro potřebu finanční analýzy společnosti IMOS Brno, a.s. jsou využity údaje z oboru 
stavebnictví, které jsou uvedeny v následujícím vzorci.  
 
IN 95 = 0,34 * X1 + 0,11 * X2 + 5,74 * X3 + 0,35 * X4 + 0,10 * X5 - 16,54 * X5 
kde: 
X1 = celková aktiva / cizí zdroje 
X2 = EBIT / nákladové úroky 
X3 = EBIT / celková aktiva 
X4 = výnosy / celková aktiva 
X5 = oběžná aktiva / krátkodobé dluhy 
X6 = závazky po lhůtě splatnosti / výnosy 
 
Interpretace výsledků závisí na výšce hodnoty indexu: 
- hodnoty menší než 1,00  = podnik ve finanční tísni 
- hodnoty od 1,00 do 2,00  = šedá zóna nevyhraněných výsledků 
- hodnoty nad 2,00 = podnik bez finanční tísně (6, str. 74) 
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INDEX IN 99 
Jedná se opět o index využívající metody matematické statistiky, který obsahuje méně 
ukazatelů než předešlý index IN95: 
IN 99 = - 0,017 * X1 + 4,573 * X2 + 0,481 * X3 + 0,015 * X4 
kde: 
X1 = celková aktiva / cizí zdroje 
X2 = EBIT / celková aktiva 
X3 = výnosy / celková aktiva 
X4 = oběžná aktiva / krátkodobédluhy 
 
Interpretace výsledků závisí na výšce hodnoty indexu: 
- hodnoty menší než 0,684  = netvoří hodnotu pro vlastníka 
- hodnoty od 0,684 do 1,089  = spíše netvoří hodnotu  
- hodnoty od 1,089 do 1,420  = nelze určit, zda tvoří či netvoří 
- hodnoty od 1,420 do 2,070  = spíše tvoří hodnotu 
- hodnoty nad 2,070 = tvoří hodnotu pro vlastníka (6, str. 74) 
 
INDEX IN 01 
Jde o model zpracovaný manžely Neumaierovými, který se snaží vyhodnotit finanční 
zdraví českých firem v českém prostředí. Je vyjádřen rovnicí, ve které jsou zařazeny 
poměrové ukazatele zadluženosti, rentability, likvidity a aktivity. Každý ukazatel má 
určenu určitou váhu, v závislosti na průměrné hodnotě ukazatele v  odvětví. (9, str.74) 
IN 01 = 0,13 * X1 + 0,04 * X2 + 3,92 * X3 + 0,21 * X4 + 0,09 * X5 
kde: 
X1 = celková aktiva / cizí zdroje 
X2 = EBIT / nákladové úroky 
X3 = EBIT / celková aktiva 
X4 = výnosy / celková aktiva 
X5 = oběžná aktiva / krátkodobé závazky + krátkodobé bankovní úvěry 
 
Interpretace výsledků závisí na výšce hodnoty indexu: 
- hodnoty menší než 0,75  = vážné finanční problémy 
- hodnoty od 0,75 do 1,77  = šedá zóna nevyhraněných výsledků 
- hodnoty nad 1,77  = uspokojivá finanční situace 
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2.2. Analýza stavových ukazatelů 
Při analýze stavových ukazatelů se při hodnocení finanční situace firem využívá přímo 
údajů uvedených v účetních výkazech. Zahrnuje v sobě analýzu trendu (horizontální 
analýzu) a procentní rozbor (vertikální analýzu). Slouží k získání věrného obrazu 
o majetkové situaci a jejích příčinách, zdrojích financování a finanční situaci podniku. 
 
Vertikální analýza 
Při vertikální analýze jsou posuzovány jednotlivé komponenty majetku a kapitálu, tzv. 
struktura aktiv a pasiv společnosti. Z této struktury je zřejmé, jaké je složení 
hospodářských prostředků pro výrobní a obchodní aktivity podniku a z jakých zdrojů 
byly pořízeny.  
 
Metoda může sloužit i jako určité vodítko pro činnost plánování, zvláště pokud 
se procentní analýzou zjistí jistá stabilita procentních podílů některých položek 
na celkových aktivech nebo zdrojích. Dále je možné ji využít pro srovnávání podniků 
s jinými firmami v rámci oboru podnikání a s oborovými průměry. Dá se také aplikovat 
pro porovnávání výkazů v rámci vnitropodnikových útvarů. Je nutné ovšem také chápat 
jejíž nevýhodu, kterou je změna absolutní základny pro výpočet procentních podílů 
ve sledovaných letech a to, že dokáže pouze konstatovat změny, ale neukazuje však 
jejich příčiny. (10, str.15-20) 
 
Horizontální analýza  
Horizontální analýzu lze nazývat také analýzou trendů. Je založena na srovnávání 
finančních ukazatelů jednotlivých položek finančních výkazů ve větším množství 
sledovaných období. Vstupní data jsou obsažena v účetních výkazech a výročních 
zprávách podniků. Zabývá se jak absolutními změnami, tak procentuálním vyjádřením 
změn jednotlivých položek výkazů, po řádcích – horizontálně. Absolutní změna je dána 
rozdílem zvoleného počátečního období s běžným obdobím, procentní změna je podíl 
absolutní změny běžného období se zvoleným počátečním obdobím, vynásobené stem. 
Je přínosné ji aplikovat také na Výsledovku sledované firmy. (8, str.305-310) 
 
Je velmi důležité posoudit skutečnou úroveň jednotlivých položek rozvahy 
s plánovanou úrovní a s úrovni minulého období, vyčíslit rozdíly, formulovat a posoudit 
jejich příčiny a vlivy na rozdíly. 
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2.3. Analýza rozdílových ukazatelů 
Rozdílové ukazatele, které označujeme také jako fondy finančních prostředků, slouží 
k analýze a řízení finanční situace podniku. Fond lze chápat jako rozdíl mezi souhrnem 
určitých položek krátkodobých aktiv a určitých položek krátkodobých pasiv. 
 
ČISTÝ PRACOVNÍ KAPITÁL 
Jde o nejvíce používaný ukazatel, který se vypočítá jako rozdíl mezi celkovými 
oběžnými aktivy a celkovými krátkodobými dluhy. Ty lze časově rozlišovat dle doby 
splatnosti od 3 měsíců po 1 rok. To umožní lépe oddělit v oběžných aktivech ty finanční 
prostředky, které jsou určené na brzkou úhradu krátkodobých dluhů, od části, která je 
relativně volná a můžeme ji chápat jako finanční fond. 
 
Rozdíl mezi oběžnými aktivy a krátkodobými dluhy má velký vliv na solventnost 
podniku. Pokud oběžná aktiva převažují nad krátkodobými dluhy, lze usoudit, že firma 
má dobré finanční zázemí a je likvidní. Čistý pracovní kapitál lze chápat jako určitý 
finanční polštář, který podniku pomůže pokračovat ve svých aktivitách i v případě 
nepříznivých událostí, které by vyžadovaly velké množství finančních prostředků. Pro 
případ zjištění příčin změn čistého pracovního kapitálu je nutné analyzovat cash-flow, 
který je sestaven na bázi fondu finančních prostředků. 
 
ČISTÉ POHOTOVÉ PROSTŘEDKY 
Jedná se o ukazatel, který odstraňuje problém nelikvidnosti některých částí oběžných 
aktiv, které do svých výpočtů využívá ukazatel čistého pracovního kapitálu. Představuje 
rozdíl mezi pohotovými peněžními prostředky a okamžitě splatnými závazky. Nejvyšší 
stupeň likvidity zahrnuje do výpočtu pouze hotovost a peněžní prostředky 
na bankovních účtech. Méně přísný přístup povoluje i peněžní ekvivalenty, které jsou 
rychle přeměnitelné na peníze, jako např. šeky, směnky, termínové vklady 
vypověditelné do 3 měsíců apod. 
 
Nevýhodou tohoto ukazatele je, že je lehce manipulovatelný zadržením (dřívějším 
uskutečněním) plateb vzhledem k okamžiku zjišťování likvidity. (10, str.35-40) 
 
ČISTÉ PENĚŽNĚ-POHLEDÁVKOVÉ FINANČNÍ FONDY 
Při jeho výpočtu se vylučují z oběžných aktiv zásoby a případně i nelikvidní 
pohledávky a od tímto způsobem upravených aktiv se odečtou krátkodobé závazky. 
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2.4. Analýza tokových ukazatelů 
U tokových ukazatelů je nezbytné vypracovat analýzu výkazu Cash-flow, nákladů,  
výnosů a zisku za sledovaná období. Ta musí obsahovat formulaci a analýzu příčin 
změn v těchto obdobích. 
 
ANALÝZA CASH-FLOW 
Analýza Cash-flow je založena na přehledu o peněžních tocích a souboru poměrových 
ukazatelů obsahujících Cash-flow. Prováděna je na základě zkoumání skutečností, 
srovnání skutečností s plánem a s předcházejícím obdobím. Zaměřuje svou pozornost 
na hodnocení skupin finančních toků, na změny v jejich struktuře a míru stability skupin 
peněžních toků. Za klíčový ukazatel finančního zdraví jsou peněžní toky z hlavní 
činnosti podniku (provozní činnost), tedy provozní Cash-flow. Podnik nemůže mít delší 
dobu záporné provozní Cash-flow. Podnikatelské subjekty z toho důvodu pečlivě sledují 
vývoj Cash-flow, aby předcházeli případným platebním potížím. Je nutné sestavovat 
přehled o finančních tocích častěji než 1x ročně, protože by mohly vzniknout v průběhu 
roku platební potíže, které by v ročním hodnocení zůstaly skryty. (6, str.31-33) 
 
ANALÝZA NÁKLADŮ A TRŽEB  
Pro analýzu nákladů a tržeb jsou východiskem strategické cíle podnikatelských 
subjektů. Analýza se zaměřuje na posouzení úrovně a vývoje celkových nákladů a tržeb 
a posouzení jejich struktury, dále na vývoj jednotlivých jejich částí. Posouzení struktury 
jejich částí lze uskutečňovat především podle hlavních činností, strukturních jednotek, 
sortimentu výrobků a procentní analýzy komponent výkazu zisků a ztráty. (6, str.33-49) 
 
ANALÝZA ZISKU  
Analýza navazuje na analýzu nákladů a tržeb a zjišťuje, zda se zisk vyvíjí v souladu 
s cíli podnikatele a má uspokojivou úroveň. Zaměřuje se především na zkoumání tvorby 
a vývoje zisku podle skupin z Výkazu zisků a ztráty. (6, str.49-51) 
 
ANALÝZA PRODUKTIVITY PRÁCE 
Analýza produktivity práce slouží především ke srovnání, zda roste rychleji produktivita 
práce, či průměrná měsíční mzda. Produktivitu práce lze vyjádřit z přidané hodnoty, 
výkonů či tržeb a je důležité sledovat vývoj těchto ukazatelů prostřednictvím indexů 
změn. 
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2.5. Analýza poměrových ukazatelů 
Představuje proces založený na zkoumání poměru veličin mezi sebou, které tvoří 
soustavu ukazatelů v závislosti na oblasti zkoumání. Ukazatele lze rozdělit do 5 skupin 
dle toho, z jakých údajů vycházejí a na jakou část hospodaření podniku se zaměřují. 
Těmi jsou ukazatelé likvidity, řízení dluhu, rentability, aktivity a tržní hodnoty. 
 
2.5.1. Ukazatele likvidity 
Definují vztah mezi oběžnými aktivy a krátkodobými pasivy a zobrazují schopnost 
podniku dostát včas svým závazkům. V rozvaze jsou aktiva řazena podle stupně své 
likvidity. Podle toho, jak jsou jednotlivé prostředky likvidní, rozeznáváme stupně 
likvidity. Z obecného hlediska mají ukazatele likvidity tvar podílu toho, čím je možno 
platit k tomu, co je třeba platit. (1, str.50-54) 
 
Okamžitá likvidita (likvidita 1.stupně) 
Vyjadřuje okamžitou platební schopnost podniku hradit své splatné závazky. Z důvodu 
zachování nejvyšší likvidnosti položek jsou za pohotové platební prostředky uvažovány 
pouze peníze v hotovosti a na bankovních účtech. Součástí krátkodobých dluhů jsou 
krátkodobé závazky, krátkodobé bankovní úvěry a výpomoci. (9, str.49) 
pohotové platební prostředky 
Okamžitá likvidita = 
krátkodobé dluhy 
 
Likvidita 1.stupně se doporučuje vyšší než 0,2 až 0,5. Ideální je velikost větší než 1, což 
představuje schopnost podniku okamžitě splatit veškeré krátkodobé závazky. (6, str.52) 
Nedodržení těchto hodnot ovšem nemusí vždy znamenat finanční problémy, firmy 
mohou využívat účetní přetažky či kontokorenty.  
 
Pohotová likvidita (likvidita 2.stupně) 
Vylučuje z oběžných aktiv zásoby, které jsou nejméně likvidním oběžným majetkem 
a jejichž rychlý prodej by nebyl efektivní. 
oběžná aktiva – zásoby 
Pohotová likvidita = 
krátkodobé dluhy 
 
Standardní hodnota likvidity 2. stupně je 1, doporučuje se 1 - 1,5, kdy pro zachování 
likvidity firmy je důležité, aby hodnota neklesla pod 1.  
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Běžná likvidita (likvidita 3.stupně) 
Ukazuje, kolikrát pokrývají oběžná aktiva krátkodobé závazky, případně kolika 
jednotkami oběžných aktiv je kryta jedna jednotka krátkodobých závazků. Čím vyšší je 
hodnota ukazatele, tím je pravděpodobnější zachování platební schopnosti podniku. 
oběžná aktiva 
Běžná likvidita = 
krátkodobé dluhy 
 
Standardní hodnota likvidity 3. stupně je 2,5. U finančně zdravých firem je v rozmezí . 
2–3. V případě, že by byla hodnota nižší než 1, tak podnik financuje dlouhodobý 
majetek krátkodobými zdroji a nemá dostatek pohotových peněžních prostředků 
k vyrovnání krátkodobých dluhů. (6, str.53) 
 
„Peněžní“ likvidita  
Jedná se o likviditu z peněžního toku, doporučuje se hodnota ukazatele vyšší než 0,2. 
provozní Cash-flow 
Peněžní likvidita = 
krátkodobé dluhy 
 
2.5.2. Ukazatele řízení dluhu 
Měří rozsah, v jakém je firma financována cizími zdroji a její schopnost pokrýt své 
dlužní závazky. Používání dluhu, tzv. finanční páky, ovlivňuje riziko i výnosnost 
podniku. Určitá zadluženost je pro firmu užitečná zejména u zdravých firem. Při 
kladném působení finanční páky vydělává firma s půjčenými penězi více, než činí úrok 
za vypůjčené zdroje a výnos na vlastní kapitál je tak znásoben. Pokud vlastní kapitál 
činí menší část celkového kapitálu, potom nesou riziko podnikání především věřitelé.  
 
Celková zadluženost (ukazatel věřitelského rizika) 
Jedná se o poměr cizího kapitálu (dlouhodobého i krátkodobého) k celkovým aktivům.  
cizí zdroje 
Celková zadluženost = 
celková aktiva 
 
Vyjadřuje věřitelské riziko, musí být hodnocen v kontextu s ukazateli rentability a 
likvidity. Vyšší zadluženost nemusí být hodnocena negativně, vzájemný poměr souvisí 
s cenou vlastních a cizích zdrojů. Výše ukazatele do 0,30 je považována za nízkou, 
0,30 až 0,50 za průměrnou, 0,50 až 0,70 za vysokou, nad 0,70 za rizikovou zadluženost.  
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Ukazatel finanční nezávislosti (koeficient samofinancování) 
Vyjadřuje finanční nezávislost firmy a používá se pro hodnocení finanční stability. Je 
považován za nejvýznamnější ukazatel pro hodnocení celkové finanční situace podniku. 
vlastní kapitál 
Finanční nezávislost = 
celková aktiva 
 
Čím je větší podíl vlastního kapitálu, tím je větší bezpečnostní polštář proti ztrátám 
věřitelů. Proto věřitelé preferují nízký ukazatel zadluženosti. Vlastníci na druhé straně 
hledají větší finanční páku, aby znásobili svoje výnosy. Doporučená hodnota nad 0,50, 
minimálně pak 0,30. 
 
Míra zadluženosti 
Jde o poměr cizích a vlastních zdrojů. Udává kolik Kč cizích zdrojů připadá na 1 Kč 
vlastního kapitálu.  
cizí zdroje 




Slouží firmě ke zjištění, zda je pro ni dluhové zatížení únosné. Informuje o tom, kolikrát 
převyšuje zisk placené úroky. Část zisku vyprodukovaná cizím kapitálem by měla stačit 
na pokrytí nákladů na vypůjčený kapitál. 
EBIT Úrokové krytí = 
nákladové úroky 
 
Pokud je ukazatel roven 1, znamená to, že na zaplacení úroků je třeba celého zisku 
a na akcionáře nezbude žádný zisk nic k rozdělení. V zahraničí jsou za doporučené 
hodnoty označovány ty, které dosahují trojnásobku a více. Čím vyšší bude hodnota 
ukazatele, tím pro podnik lépe. (9, str.57-60) 
 
Doba splacení dluhu 
Tento ukazatel určuje, po kolika letech je podnik schopen vlastními silami splatit své 
dluhy.  
cizí zdroje – finanční majetek 
Doba splacení dluhu = 
provozní CF 
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Finančně zdravé podniky dosahují výše tohoto ukazatele menší než 3 roky, průměrná 
úroveň v odvětví průmyslu se uvádí 4 roky, v řemeslných živnostech 5 let, 
u velkoobchodů 6 let, maloobchodů 8 let. (6, str.57) 
 
Mezi další ukazatele, využité v praktické části patří:  
Tabulka č. 4: Další ukazatele řízení dluhu 
Ukazatel Výpočet 
Poměr krátkodobých dluhů k tržbám Krátkodobé dluhy / Tržby 
Poměr dluhů k tržbám Dluhy / Tržby 
Podíl krátkodobých dluhů z pasiv Krátkodobé dluhy / Celková pasiva 
Poměr dluhů k provoznímu CF  Dluhy / Provozní CF 
Poměr provozních CF k tržbám Provozní CF / Tržby 
 
Zdroj: (6, str.60) 
 
2.5.3. Ukazatele rentability 
Měří úspěšnost při dosahování podnikových cílu srovnáváním zisku s jinými veličinami 
vyjadřujícími prostředky vynaložené na dosažení tohoto výsledku hospodaření.  
(6, str.63) Nejvíce zajímají akcionáře a potenciální vlastníky, protože slouží 
k hodnocení celkové efektivnosti dané činnosti. Měly by mít v časové řadě rostoucí 
tendenci, čím vyšších hodnot dosahují, tím lépe. 
 
Rentabilita vloženého kapitálu (ROI) 
Vyjadřuje s jakou účinností působí celkový kapitál vložený do firmy nezávisle na zdroji 
financování. Udává kolik % provozního hospodářského výsledku před zdaněním dosáhl 
podnik z 1 investované koruny. Podnik dosahuje velmi dobrých výsledků, pokud 
hodnota ukazatele přesahuje 15%. 
EBIT 




Rentabilita celkových vložených aktiv (ROA) 
Poměřuje VH po zdanění s celkovými aktivy investovanými do podnikání, bez ohledu 
na to, z jakých zdrojů jsou financována. Ukazatel hodnotí výnosnost celkového 
vloženého kapitálu (tzv. produkční sílu) a je použitelný pro měření souhrnné 
efektivnosti. 
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VH po zdanění 




Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) 
Míra ziskovosti vlastního kapitálu je ukazatelem, jímž vlastníci zjišťují, zda jejich 
kapitál přináší dostatečný výnos. Pokud by ukazatel byl trvale nižší než výnosnost 
cenných papírů garantovaných státem, potom je podnik fakticky odsouzen k zániku, 
neboť racionálně uvažující investor požaduje od rizikovější investice vyšší míru 
zhodnocení. Pro kladné působení finanční páky je nutné, aby rentabilita vlastního 
kapitálu byla větší než rentabilita celkových vložených aktiv. (9, str.51-56) 
čistý zisk 




Rentabilita tržeb (ROS) 
Představuje poměry, které v čitateli obsahují VH v různých podobách a ve jmenovali 
tržby, upravované podle účelu analýzy. Vyjadřuje schopnost podniku dosahovat zisku 
při dané úrovni tržeb, tedy kolik dokáže podniku vyprodukovat efektu na 1 Kč tržeb. 
Tento ukazatel se také nazývá ziskové rozpětí, sloužící pro vyjádření ziskové marže. 
zisk 





Vyjadřuje poměr ziskovosti vlastního kapitálu k ziskovosti celkového kapitálu. 
Ziskovost vlastního kapitálu je větší než ziskovost celkového kapitálu, když účinek 
finanční páky větší než 1. 
aktiva 
Finanční páka = 
vlastní kapitál 
 
Pokud je úroková míra nákladů na cizí kapitál nižší, než ziskovost celkového kapitálu, 
roste ziskovost vlastního kapitálu při přílivu cizích zdrojů financování. Pokud je tomu 
naopak a úroková míra nákladů na cizí kapitál je vyšší, než ziskovost celkového 
kapitálu, klesá s rostoucím zadlužováním ziskovost vlastního kapitálu. (6, str.66-67) 
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Mezi další ukazatele, využité v praktické části patří:  
Tabulka č. 5: Další ukazatele rentability 
Ukazatel Výpočet 
Rentabilita dlouhodobého majetku Zisk / Dlouhodobý kapitál 
Podíl zisku po zdanění z přidané hodnoty Zisk po zdanění / Přidaná hodnota 
 
Zdroj: (6, str.64-65) 
 
2.5.4. Ukazatele aktivity 
Ukazatele aktivity měří, jak podnik efektivně hospodaří se svými aktivy. Má-li jich 
více, než je potřeba, vznikají mu zbytečné náklady, a tím se snižuje zisk. Pokud jich 
naopak má nedostatek, pak se musí vzdát potenciálních podnikatelských příležitostí 
a přichází o výnosy, které by mohl získat.  
Lze pracovat s ukazateli dvojího typu, a to s ukazateli počtu obratů (kolikrát se obrátí 
určitý druh majetku v tržbách za daný časový interval) nebo dobou obratu (dobou, po 
kterou jsou finanční prostředky vázány v určité formě majetku). Konstrukce ukazatelů 
pracuje s jednotlivými majetkovými částmi, které jsou poměřovány buď k tržbám, nebo 
k výnosům. (1, str.54-59) 
 
Obrat celkových aktiv 
Měří efektivnost využití veškerých aktiv v podniku. Čím vyšší je hodnota tohoto 
ukazatele, tím lépe je majetek podniku využíván. Doporučené hodnoty se pohybují 
v rozmezí 1,6 až 2,9. Pokud by byly menší než 1,5, je nezbytné prověřit možnost 
redukovat vložený majetek. 
tržby 




Někdy tento ukazatel bývá nazýván jako ukazatel intenzity využití zásob a udává, 
kolikrát je v průběhu roku každá položka zásob firmy spotřebována a znovu uskladněna.  
Tržby 




 - 28 -  
Doba obratu zásob 
Udává průměrný počet dnů, po něž jsou zásoby vázány v podnikání do doby jejich 
spotřeby nebo do doby jejich prodeje. Doba obratu zásob by měla být co nejmenší, 
v USA je tato doba průměrně 40 dní. (6, str.62) 
Zásoby 
Doba obratu zásob = 
tržby / 365 
 
Doba obratu krátkodobých pohledávek z obchodního styku 
Vyjadřuje ve dnech dobu od prodeje na obchodní úvěr, do doby, než podnik obdrží 
platby od svých zákazníků. Prodej na obchodní úvěr je nákladný, protože není úročený 
a navíc existuje riziko, že dlužník nezaplatí. Je nutné obchodní úvěry velmi pečlivě 
monitorovat, protože jejich poskytnutím se firma připravuje o finanční prostředky. 
Hodnota tohoto ukazatele se srovnává s odvětvovým průměrem a snaha je, aby 
dosahoval co nejnižších hodnot. 
kr. obchodní pohledávky  
Doba obratu kr. obchodních pohledávek = 
tržby / 365 
 
Doba obratu krátkodobých závazků z obchodního styku 
Určuje ve dnech dobu, která uplyne mezi nákupem zásob a jejich úhradou. Nákup na 
obchodní úvěr představuje pro podniku peněžní prostředky, které po určitou dobu 
zadržuje, neplatí z nich úroky a využívá je k uspokojování vlastních potřeb. Ovšem je 
nutné zabezpečit, aby v době splatnosti byl podnik platebně schopný. (6, str.63) 
kr. obchodní závazky  
Doba obratu kr. obchodních závazků = 
tržby / 365 
 
Mezi další ukazatele, využité v praktické části patří:  
Tabulka č. 6: Další ukazatele aktivity 
Ukazatel Výpočet 
Poměr výkonů k celkovým aktivům Výkony / Aktiva 
Schopnost aktiv vytvářet peněžní toky Provozní CF / Aktiva 
Schopnost vlastního kapitálu vytvářet peněžní toky Provozní CF / Vlastní kapitál 
Doba samoreprodukce dlouhodobého majetku Dlouhodobý majetek / Provozní CF 
 
Zdroj: (6, str.61)
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3.  Analýza problému a současné situace 
Cílem následující kapitoly je na základě finanční analýzy posoudit finanční situaci 
společnosti IMOS Brno, a.s. a formulace návrhů k jejímu zlepšení.  
Pro zpracování finanční analýzy jsou využity Výroční zprávy společnosti za sledovaná 
období 2001-2005, data z podnikového software IPOS EKO pro podrobnější analýzu 
nákladů a výnosů, oborové průměry získané z webových stran Ministerstva průmyslu 
a obchodu – www.mpo.cz a Výroční zprávy hlavního konkurenta. 
Výpočty jednotlivých ukazatelů v této části jsou prováděny na základě postupů 
uvedených v kapitole 2. Teoretická východiska práce. 
 




Tabulka č. 7: Výpočet quicktestu 






hodnota 0,317 2,73 0,080 0,119 
známka 1 1 4 1 
finanční stabilita 1,0 x 
rok 
2001 
výnosová situace x 2,5 
1,75 
hodnota 0,278 -5,63 0,066 -0,046 
známka 2 5 4 5 
finanční stabilita 3,5 x 
rok 
2002 
výnosová situace x 4,5 
4,00 
hodnota 0,244 8,13 0,113 0,034 
známka 2 3 3 4 
finanční stabilita 2,5 x 
rok 
2003 
výnosová situace x 3,5 
3,00 
hodnota 0,177 6,05 0,085 0,049 
známka 3 3 3 4 
finanční stabilita 3,0 x 
rok 
2004 
výnosová situace x 3,5 
3,25 
hodnota 0,203 3,62 0,075 0,055 
známka 2 2 4 3 
finanční stabilita 2,0 x 
rok 
2005 
výnosová situace x 3,5 
2,75 
 
Zdroj: vlastní výpočty autora 
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Výsledek quicktestu 
Z hlediska finanční stability společnost vykazovala v roce 2001 velmi dobré výsledky. 
Poté následoval v roce 2002 její pokles v důsledku záporného ukazatele doby splacení 
dluhu, což bylo způsobeno záporným provozním CF z důvodu změn pohledávek 
z provozní činnosti. Od roku 2003 se opět hodnota ukazatele doby splacení dluhu 
v letech neustále snižovala a tím se zlepšovala celková finanční stabilita. Ukazatel 
finanční nezávislosti se v letech 2001-2005 pohyboval neustále v oblasti dobrých 
hodnot. 
Výnosová situace v roce 2001 dosahovala svého maxima. V roce 2002, v důsledku 
změn pohledávek z provozní činnosti a s tím souvisejícím záporným provozním CF, 
došlo ke zhoršení výnosové situace, ovšem od roku 2003 se postupně zvyšoval ukazatel 
finanční výkonnosti a lze předpokládat, že tento pozitivní trend bude pokračovat. 
Pokud jde o celkovou ekonomickou situaci podniku, tak lze konstatovat,že v roce 2001 
byla velmi dobrá, v roce 2002 došlo k jejímu zhoršení, nicméně od roku 2003 
následovalo její opětovné mírné zlepšování a tento trend lze nadále předpokládat.  
 
3.1.2. Index bonity 
 
Tabulka č. 8: Výpočet indexu bonity 
rok ukazatel A B C D E F 
výše ukazatele 0,324 1,464 0,069 0,038 0,054 1,836 
váha ukazatele 1,50 0,08 10,00 5,00 0,30 0,10 
vážená hodnota 0,486 0,117 0,689 0,188 0,016 0,184 
2001 
součet váž. hodnot 1,679 
výše ukazatele -0,160 1,384 0,065 0,026 0,055 2,475 
váha ukazatele 1,50 0,08 10,00 5,00 0,30 0,10 
vážená hodnota -0,240 0,111 0,647 0,131 0,016 0,248 
2002 
součet váž. hodnot 0,912 
výše ukazatele 0,096 1,323 0,112 0,055 0,079 2,042 
váha ukazatele 1,50 0,08 10,00 5,00 0,30 0,10 
vážená hodnota 0,144 0,106 1,117 0,273 0,024 0,204 
2003 
součet váž. hodnot 1,868 
výše ukazatele 0,129 1,215 0,077 0,036 0,102 2,144 
váha ukazatele 1,50 0,08 10,00 5,00 0,30 0,10 
vážená hodnota 0,193 0,097 0,775 0,181 0,031 0,214 
2004 
součet váž. hodnot 1,491 
výše ukazatele 0,162 1,260 0,085 0,036 0,047 2,354 
váha ukazatele 1,50 0,08 10,00 5,00 0,30 0,10 
vážená hodnota 0,243 0,101 0,851 0,181 0,014 0,235 
2005 
součet váž. hodnot 1,626 
 
Zdroj: vlastní výpočty autora 
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Výsledek indexu bonity 
Společnost se ve všech sledovaných obdobích nacházela na stupnici v oblastech 
průměrného až velmi dobrého hodnocení a nebyla tedy ohrožena insolvencí. Jedinou 
výjimkou je rok 2002, kdy se pohyboval podnik velmi mírně pod hranicí průměrného 
hodnocení. Důvodem tohoto poklesu v roce 2002 byl již zmiňovaný záporný provozní 
CF, jenž je prvním z ukazatelů tvořících celkový index bonity.  
 
3.1.3. Index IN95, IN99, IN01 
 
Tabulka č. 9: Výpočet indexu IN95 
rok ukazatel A B C D E E 
výše ukazatele 1,464 18,896 0,080 1,866 1,076 0,041 
váha ukazatele 0,34 0,11 5,74 0,35 0,10 -16,54 
vážená hodnota 0,498 2,079 0,458 0,653 0,108 -0,674 
2001 
součet váž. hodnot 3,121 
výše ukazatele 1,384 42,960 0,066 2,552 1,086 0,009 
váha ukazatele 0,34 0,11 5,74 0,35 0,10 -16,54 
vážená hodnota 0,471 4,726 0,381 0,893 0,109 -0,149 
2002 
součet váž. hodnot 6,430 
výše ukazatele 1,323 105,236 0,113 2,149 1,319 0,010 
váha ukazatele 0,34 0,11 5,74 0,35 0,10 -16,54 
vážená hodnota 0,450 11,576 0,646 0,752 0,132 -0,170 
2003 
součet váž. hodnot 13,386 
výše ukazatele 1,215 258,471 0,085 2,234 1,327 0,023 
váha ukazatele 0,34 0,11 5,74 0,35 0,10 -16,54 
vážená hodnota 0,413 28,432 0,490 0,782 0,133 -0,387 
2004 
součet váž. hodnot 29,863 
výše ukazatele 1,260 223,122 0,075 2,290 1,473 0,013 
váha ukazatele 0,34 0,11 5,74 0,35 0,10 -16,54 
vážená hodnota 0,428 24,543 0,431 0,802 0,147 -0,209 
2005 
součet váž. hodnot 26,143 
 
Zdroj: vlastní výpočty autora 
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Výsledek Indexu IN95 
Na základě výsledků indexu je zřejmé, že se podnik nacházel ve všech sledovaných 
letech v oblasti bez finanční tísně. Hlavní vliv na celkový výsledek tohoto indexu měl 
ukazatel úrokového krytí, který poměřuje EBIT s nákladovými úroky. Jelikož firma 
téměř nevyužívala ke svému financování bankovní úvěry, tak i přes svou nízkou váhu 
tento ukazatel výrazným způsobem ovlivnil a zkreslil výši celého indexu. Při 




Tabulka č. 10: Výpočet indexu IN99 
rok ukazatel A B C D 
výše ukazatele 1,464 0,080 1,866 1,076 
váha ukazatele -0,017 4,573 0,481 0,015 
vážená hodnota -0,025 0,365 0,898 0,016 
2001 
součet váž. hodnot 1,253 
výše ukazatele 1,384 0,066 2,552 1,086 
váha ukazatele -0,017 4,573 0,481 0,015 
vážená hodnota -0,024 0,303 1,227 0,016 
2002 
součet váž. hodnot 1,524 
výše ukazatele 1,323 0,113 2,149 1,319 
váha ukazatele -0,017 4,573 0,481 0,015 
vážená hodnota -0,022 0,515 1,034 0,020 
2003 
součet váž. hodnot 1,546 
výše ukazatele 1,215 0,085 2,234 1,327 
váha ukazatele -0,017 4,573 0,481 0,015 
vážená hodnota -0,021 0,391 1,075 0,020 
2004 
součet váž. hodnot 1,464 
výše ukazatele 1,260 0,075 2,290 1,473 
váha ukazatele -0,017 4,573 0,481 0,015 
vážená hodnota -0,021 0,344 1,102 0,022 
2005 
součet váž. hodnot 1,446 
 
Zdroj: vlastní výpočty autora 
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Výsledek Indexu IN99 
V roce 2001 se společnost nacházela uprostřed šedé zóny, kdy nelze určit zda podnik 
tvoří či netvoří hodnotu pro vlastníka. V roce 2002 následoval posun do oblasti, kde 
spíše tvoří hodnotu pro vlastníka, ve které se pohybovala až do roku 2005. Důvodem 
růstu bylo výrazné zvýšení výnosů vzhledem k celkovým aktivům podniku. Současný 




Tabulka č. 11: Výpočet indexu IN01 
rok ukazatel A B C D E 
výše ukazatele 1,464 18,896 0,080 1,866 1,076 
váha ukazatele 0,13 0,04 3,92 0,21 0,09 
vážená hodnota 0,190 0,756 0,312 0,392 0,097 
2001 
součet váž. hodnot 1,747 
výše ukazatele 1,384 42,960 0,066 2,552 1,086 
váha ukazatele 0,13 0,04 3,92 0,21 0,09 
vážená hodnota 0,180 1,718 0,260 0,536 0,098 
2002 
součet váž. hodnot 2,792 
výše ukazatele 1,323 105,236 0,113 2,149 1,319 
váha ukazatele 0,13 0,04 3,92 0,21 0,09 
vážená hodnota 0,172 4,209 0,441 0,451 0,119 
2003 
součet váž. hodnot 5,393 
výše ukazatele 1,215 258,471 0,085 2,234 1,327 
váha ukazatele 0,13 0,04 3,92 0,21 0,09 
vážená hodnota 0,158 10,339 0,335 0,469 0,119 
2004 
součet váž. hodnot 11,420 
výše ukazatele 1,260 223,122 0,075 2,290 1,473 
váha ukazatele 0,13 0,04 3,92 0,21 0,09 
vážená hodnota 0,164 8,925 0,295 0,481 0,133 
2005 
součet váž. hodnot 9,997 
 
Zdroj: vlastní výpočty autora 
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Výsledek Indexu IN01 
Na základě vypočtených hodnot je patrné, že se společnost v roce 2001 nacházela 
na horní hranici šedé zóny nevyhraněných výsledků. V dalších obdobích se již podnik 
nacházel v kategorii uspokojivé finanční situace a dobrého finančního zdraví. Růst byl 
hlavně ovlivněn výrazným nárůstem ukazatele úrokového krytí. Index IN01 dosahuje 
nižších hodnot než IN95 převážně díky nižší váze pro koeficient úrokového krytí.  
 
3.1.4. Altmanův index finančního zdraví 
Tabulka č. 12: Výpočet Altmanova indexu 
rok ukazatel A B C D E 
výše ukazatele 0,050 0,038 0,080 0,347 1,836 
váha ukazatele 0,72 0,847 3,11 0,42 1,00 
vážená hodnota 0,036 0,032 0,248 0,146 1,832 
2001 
součet váž. hodnot 2,294 
výše ukazatele 0,061 0,023 0,066 0,289 2,475 
váha ukazatele 0,72 0,847 3,11 0,42 1,00 
vážená hodnota 0,044 0,020 0,206 0,122 2,470 
2002 
součet váž. hodnot 2,862 
výše ukazatele 0,201 0,012 0,113 0,171 2,042 
váha ukazatele 0,72 0,847 3,11 0,42 1,00 
vážená hodnota 0,144 0,010 0,350 0,072 2,038 
2003 
součet váž. hodnot 2,614 
výše ukazatele 0,232 0,021 0,085 0,102 2,144 
váha ukazatele 0,72 0,847 3,11 0,42 1,00 
vážená hodnota 0,166 0,017 0,265 0,043 2,139 
2004 
součet váž. hodnot 2,632 
výše ukazatele 0,303 0,032 0,075 0,113 2,354 
váha ukazatele 0,72 0,847 3,11 0,42 1,00 
vážená hodnota 0,217 0,027 0,233 0,047 2,350 
2005 
součet váž. hodnot 2,875 
 
Zdroj: vlastní výpočty autora 
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Graf č. 6: Vývoj Altmanova indexu 





















Výsledek Altmanova indexu finančního zdraví 
V roce 2001 se společnost nacházela v pásmu šedé zóny nevyhraněných výsledků. 
V následujícím roce došlo k výraznému nárůstu ukazatele téměř na hranici pásma 
prosperity, který byl způsoben výrazným navýšením tržeb v poměru k celkovým 
aktivům. V letech 2003-2004 došlo k mírnému poklesu Altmanova indexu v důsledku 
rychlejšího nárůstu celkových aktiv vzhledem k tržbám, přestože zisk před zdaněním a 
nákladovými úroky rostl rychleji než celková aktiva. V posledním sledovaném období 
se společnost opět přiblížila téměř na samou hranici pásma prosperity, kdy již tvoří 
hodnotu pro vlastníky.  
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3.2. Analýza stavových ukazatelů 
3.2.1. Vertikální analýza rozvahy 
Vertikální analýza aktiv 
 
Tabulka č. 13: Vertikální analýza aktiv 
2 001 2 002 2 003 2 004 2 005 Položky 
tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % 
AKTIVA CELKEM 864 913 100,0 980 890 100,0 1 586 002 100,0 2 433 214 100,0 2 286 174 100,0 
Stálá aktiva 238 459 27,6 217 143 22,1 263 072 16,6 130 653 5,4 108 063 4,7 
Nehmotný majetek 1 657 0,2 672 0,1 2 666 0,2 1 575 0,1 170 0,0 
Hmotný majetek 216 396 25,0 203 306 20,7 248 373 15,7 129 045 5,3 107 860 4,7 
Finanční majetek 20 406 2,4 13 165 1,3 12 033 0,8 33 0,0 33 0,0 
Oběžná aktiva 618 487 71,5 756 381 77,1 1 312 030 82,7 2 291 081 94,2 2 158 259 94,4 
Zásoby 85 191 9,9 133 189 13,6 254 611 16,1 532 286 21,9 251 214 11,0 
Dlouhodobé pohledávky 7 0,0 10 0,0 133 073 8,4 194 815 8,0 196 262 8,6 
Krátkodobé pohledávky 211 327 24,4 463 732 47,3 612 990 38,7 1 103 694 45,4 962 029 42,1 
Finanční majetek 321 962 37,2 159 450 16,3 311 356 19,6 460 286 18,9 748 754 32,8 
Ostatní aktiva 7 967 0,9 7 366 0,8 10 900 0,7 11 480 0,5 19 852 0,9 
 
Zdroj: vlastní výpočty autora 
 








ostatní aktiva 0,9 0,8 0,7 0,5 0,9
oběžná aktiva 71,5 77,1 82,7 94,2 94,4
stálá aktiva 27,6 22,1 16,6 5,4 4,7
2001 2002 2003 2004 2005
 
 
V roce 2002 došlo ve struktuře aktiv k mírnému vzestupu podílu oběžných aktiv 
o 5,6%, na čemž měl hlavní vliv výrazný růst podílu krátkodobých pohledávek o 22,9% 
na 47,3%, přestože došlo k poměrně velkému poklesu podílu finančního majetku 
o 20,9%. Podíl stálých aktiv klesl o 5,5% oproti roku 2001, převážně díky poklesu 
podílu hmotného majetku o 4,3%. 
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V roce 2003 pokračoval trend růstu podílu oběžných aktiv a to o dalších 5,6%. Hlavní 
položky které způsobily tuto změnu jsou růst podílu dlouhodobých pohledávek o 8,4%, 
podílu zásob o 2,5% a podílu finančního majetku o 3,3%. Podíl stálých aktiv klesl 
o dalších 5,5% oproti roku 2003, převážně díky poklesu podílu hmotného majetku 
o 5%.  
 
V roce 2004 došlo k výraznému růstu podílu oběžných aktiv a to o 11,5% na 94,2%, což 
bylo způsobeno růstem všech položek oběžných aktiv a také výrazným poklesem podílu 
hmotného majetku společnosti a to z 15,7% na 5,3% podílu. Podíl stálých aktiv v tomto 
roce dosahoval pouze 5,4% aktiv. 
 
V roce 2005 pokračoval trend z předešlých let, týkající se poklesu podílu stálých aktiv 
a růst podílu aktiv oběžných, ovšem již se jednalo o velmi nepatrné změny. Podíl 
oběžných aktiv vzrostl o 0,2%, což bylo ovlivněno růstem podílu finančního majetku 
o 13,9%, ovšem také poklesem podílu zásob o 11,9%.  
Výše ostatních aktiv i jejich podíl se v letech 2001-2005 téměř neměnil a nepřesahoval 
hodnotu podílu 1%. 
 
Vertikální analýza pasiv 
 
Tabulka č. 14: Vertikální analýza pasiv 
2 001 2 002 2 003 2 004 2 005 Položky 
tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % 
PASIVA CELKEM 864 913 100,0 980 890 100,0 1 586 002 100,0 2 433 214 100,0 2 286 174 100,0 
Vlastní kapitál 274 287 31,7 272 357 27,8 386 957 24,4 430 921 17,7 463 779 20,3 
Základní kapitál 205 000 23,7 205 000 20,9 205 000 12,9 205 000 8,4 205 000 9,0 
Kapitálové fondy 139 0,0 139 0,0 27 150 1,7 27 150 1,1 27 150 1,2 
Fondy ze zisku 2 603 0,3 4 277 0,4 6 294 0,4 12 773 0,5 19 571 0,9 
VH minulých let 33 049 3,8 22 621 2,3 18 924 1,2 50 033 2,1 74 200 3,3 
VH běžného ú.o. 33 496 3,9 40 320 4,1 129 589 8,2 135 965 5,6 137 858 6,0 
Cizí zdroje 590 626 68,3 708 489 72,2 1 198 654 75,6 2 002 293 82,3 1 814 510 79,4 
Rezervy 7 316 0,9 8 149 0,8 63 384 4,0 21 501 0,9 0 0,0 
Dlouhodobé závazky 3 762 0,4 4 149 0,4 140 361 8,9 254 733 10,5 349 293 15,3 
Krátkodobé závazky 575 048 66,5 696 191 71,0 993 799 62,7 1 726 059 70,9 1 465 217 64,1 
Bankovní úvěry 4 500 0,5 0 0,0 1 110 0,1 0 0,0 0 0,0 
Ostatní pasiva 0 0,0 44 0,0 391 0,0 0 0,0 7 885 0,3 
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Ostatní pasiva 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3
Cizí zdroje 68,3 72,2 75,6 82,3 79,4
Vlastní kapitál 31,7 27,8 24,4 17,7 20,3
2001 2002 2003 2004 2005
 
 
V roce 2002 lze sledovat pokles podílu vlastního kapitálu o 3,9%. Nejvýraznější vliv 
na to měl růst podílu krátkodobých závazků z obchodního styku o 4,5% na 71%, které 
tvoří téměř jedinou část cizí zdrojů společnosti v tomto období. 
 
V roce 2003 pokračoval mírný pokles podílu vlastního kapitálu o 3,4% na 24,4% 
vlivem výrazného absolutního růstu krátkodobých závazků. Přesto dochází k  poklesu 
podílu krátkodobých závazků o 8,3% a k růstu podílu dlouhodobých závazků o 8,5%. 
 
V roce 2004 došlo k  růstu podílu cizích zdrojů a to o 6,7% na 82,3%. O tento růst se 
postaral převážně nárůst podílu krátkodobých závazků o dalších 8,2% a dosahuje tak již 
70,9%. Vzhledem k výraznému nárůstu celkových pasiv, které byly tvořeny především 
krátkodobými závazky, tak došlo k poklesu podílu vlastního kapitálu na 17,7%. 
 
V roce 2005 lze sledovat zastavení dosavadního vývoje neustálého růstu podílu cizích 
zdrojů. Došlo k výraznému poklesu krátkodobých závazků o 6,8% a především díky 
tomu se zvýšil podíl vlastního kapitálu o 2,6% na 20,3%.  
 
Výše ostatních pasiv i jejich podíl se v letech 2001-2005 téměř neměnil a nepřesáhl 
hodnotu podílu 0,3%. Za zmínku stojí také fakt, že podíl bankovních úvěrů 
na celkových zdrojích je trvale nižší než 0,5%, což signalizuje jednak odolnost 
společnosti vůči případným výkyvům v cash-flow a také dostatečnou úvěrovou 
kredibilitu v případě potřeby dodatečného externího financování. Rozhodujícím cizím 
zdrojem financování jsou krátkodobé závazky splatné do jednoho roku. 
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3.2.2. Horizontální analýza rozvahy 
 
Horizontální analýza aktiv 
Tabulka č. 15: Horizontální analýza aktiv 
Položky 2 001 2 002 2002 -2001 % 2 002 2 003 
2003 -
2002 % 
AKTIVA CELKEM 864 913 980 890 115 977 13,4 980 890 1 586 002 605 112 61,7 
Stálá aktiva 238 459 217 143 -21 316 - 8,9 217 143 263 072 45 929 21,2 
Nehmotný majetek 1 657 672 -985 - 59,4 672 2 666 1 994 296,7 
Hmotný majetek 216 396 203 306 -13 090 - 6,1 203 306 248 373 45 067 22,2 
Finanční majetek 20 406 13 165 -7 241 - 35,5 13 165 12 033 -1 132 - 8,6 
Oběžná aktiva 618 487 756 381 137 894 22,3 756 381 1 312 030 555 649 73,5 
Zásoby 85 191 133 189 47 998 56,3 133 189 254 611 121 422 91,2 
Dl. pohledávky 7 10 3 42,9 10 133 073 133 063 1 330 630,0 
Kr. pohledávky 211 327 463 732 252 405 119,4 463 732 612 990 149 258 32,2 
Finanční majetek 321 962 159 450 -162 512 - 50,5 159 450 311 356 151 906 95,3 
Ostatní aktiva 7 967 7 366 -601 - 7,5 7 366 10 900 3 534 48,0 
         
Položky 2 003 2 004 2004 -2003 % 2 004 2 005 
2005 -
2004 % 
AKTIVA CELKEM 1 586 002 2 433 214 847 212 53,4 2 433 214 2 286 174 - 147 040 - 6,0 
Stálá aktiva 263 072 130 653 -132 419 - 50,3 130 653 108 063 - 22 590 - 17,3 
Nehmotný majetek 2 666 1 575 -1 091 - 40,9 1 575 170 - 1 405 - 89,2 
Hmotný majetek 248 373 129 045 -119 328 - 48,0 129 045 107 860 - 21 185 - 16,4 
Finanční majetek 12 033 33 -12 000 - 99,7 33 33 0 0 
Oběžná aktiva 1 312 030 2 291 081 979 051 74,6 2 291 081 2 158 259 - 132 822 - 5,8 
Zásoby 254 611 532 286 277 675 109,1 532 286 251 214 - 281 072 - 52,8 
Dl. pohledávky 133 073 194 815 61 742 46,4 194 815 196 262 1 447 0,7 
Kr. pohledávky 612 990 1 103 694 490 704 80,1 1 103 694 962 029 - 141 665 - 12,8 
Finanční majetek 311 356 460 286 148 930 47,8 460 286 748 754 288 468 62,7 
Ostatní aktiva 10 900 11 480 580 5,3 11 480 19 852 8372 72,9 
 
Zdroj: vlastní výpočty autora 
 
V období 2001-2002 došlo ke zvýšení hodnoty celkových aktiv o 13,4%. Stálá a oběžná 
měla rozdílný vývoj, zatímco stálá aktiva klesla o 8,9%, oběžná aktiva vzrostla 
o 22,3%. Pokles stálých aktiv byl způsoben převážně snížením finančního majetku 
o 35,5%, kde byly zrušeny půjčky a úvěry, ale také snížením hmotného majetku o 6,1%, 
kde hlavní klesající složkou byl nedokončený dlouhodobý hmotný majetek. V oběžných 
aktivech dosáhly významného růstu o 119,4% krátkodobé pohledávky, kde největší vliv 
v nich měl růst pohledávek z obchodních vztahů o 240,55%. Růst zásob o 56,3% byl 
způsoben růstem nedokončené výroby a zásob materiálu, pokles krátkodobého 
finančního majetku o 50,5% prodejem pořizovaného krátkodobého finančního majetku.  
 
V letech 2002–2003 narostla celková aktiva o 61,7% na 1 586 002 000 Kč. Stálá aktiva 
vzrostla o 21,2%, oběžná aktiva o 73,5%. Růst stálých aktiv byl ovlivněn nejvíce růstem 
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hmotného dlouhodobého majetku o 22,2%, kde jeho nejvýznamnější složkou byl růst 
staveb o 182% (Kč 37 640 000). Na absolutním růstu oběžných aktiv se nejvíce podílel 
růst zásob o 91,2%, finančního majetku o 95,3% a krátkodobých pohledávek o 32,2%. 
Nastal také nárůst dlouhodobých pohledávek o 133 063 000 Kč. 
 
V období 2003–2004 došlo k růstu celkových aktiv o dalších 53,4%, kde stálá aktiva 
velmi významně klesla o 50,3% a oběžná aktiva vzrostla o 74,6%. Pokles stálých aktiv 
byl zapříčiněn prodejem pozemků, staveb a souborů movitých věcí. Dynamika růstu 
oběžných aktiv byla způsobena růstem zásob o 109,1% (převážně nedokončené 
výroby), dále krátkodobých pohledávek o 80,1% (hlavně pohledávek z obchodních 
vztahů a daňových pohledávek po státu), dlouhodobých pohledávek o 46,4% 
a finančního majetku o 47,8% (nárůst peněz na účtech v bankách). 
 
V letech 2004–2005 se celkový růst aktiv společnosti zastavil a klesl o 6%. Výše 
stálých aktiv klesla o 17,3%, což bylo způsobeno převážně snížením oceňovacího 
rozdílu k nabytému majetku a prodejem souborů movitých věcí. Oběžná aktiva klesla 
o 5,8%, přičemž došlo ke snížení zásob o 52,8%, snížení krátkodobých pohledávek 
o 12,8% a výraznému zvýšení finančního majetku o 72,9% (nárůst peněz na účtech 
v bankách o 63,5% na Kč 748 754 000,-). 
 
Horizontální analýza pasiv 
 
Tabulka č. 16: Horizontální analýza pasiv 
Položky 2 001 2 002 2002 -2001 % 2 002 2 003 
2003 -
2002 % 
PASIVA CELKEM 864 913 980 890 115 977 13,4 980 890 1 586 002 605 112 61,7 
Vlastní kapitál 274 287 272 357 -1 930 - 0,7 272 357 386 957 114 600 42,1 
Základní kapitál 205 000 205 000 0 0,0 205 000 205 000 0 0,0 
Kapitálové fondy 139 139 0 0,0 139 27 150 27 011 19 432,4 
Fondy ze zisku 2 603 4 277 1 674 64,3 4 277 6 294 2 017 47,2 
HV minulých let 33 049 22 621 -10 428 - 31,6 22 621 18 924 -3 697 - 16,3 
HV běžného úč.období 33 496 40 320 6 824 20,4 40 320 129 589 89 269 221,4 
Cizí zdroje 590 626 708 489 117 863 20,0 708 489 1 198 654 490 165 69,2 
Rezervy 7 316 8 149 833 11,4 8 149 63 384 55 235 677,8 
Dlouhodobé závazky 3 762 4 149 387 10,3 4 149 140 361 136 212 3 283,0 
Krátkodobé závazky 575 048 696 191 121 143 21,1 696 191 993 799 297 608 42,8 
Bankovní úvěry 4 500 0 -4 500 - 100,0 0 1 110 1 110 100,0 
Ostatní pasiva 0 44 44 100,0 44 391 347 788,6 
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Položky 2 003 2 004 2004 -2003 % 2 004 2 005 
2005 -
2004 % 
PASIVA CELKEM 1 586 002 2 433 214 847 212 53,4 2 433 214 2 286 174 -147 040 - 6,0 
Vlastní kapitál 386 957 430 921 43 964 11,4 430 921 463 779 32 858 7,6 
Základní kapitál 205 000 205 000 0 0,0 205 000 205 000 0 0,0 
Kapitálové fondy 27 150 27 150 0 0,0 27 150 27 150 0 0,0 
Fondy ze zisku 6 294 12 773 6 479 102,9 12 773 19 571 6 798 53,2 
VH minulých let 18 924 50 033 31 109 164,4 50 033 74 200 24 167 48,3 
VH běžného úč.období 129 589 135 965 6 376 4,9 135 965 137 858 1 893 1,4 
Cizí zdroje 1 198 654 2 002 293 803 639 67,1 2 002 293 1 814 510 -187 783 - 9,4 
Rezervy 63 384 21 501 -41 883 - 66,1 21 501 0 -21 501 - 100,0 
Dlouhodobé závazky 140 361 254 733 114 372 81,5 254 733 349 293 94 560 37,1 
Krátkodobé závazky 993 799 1 726 059 732 260 73,7 1 726 059 1 465 217 -260 842 - 15,1 
Bankovní úvěry 1 110 0 -1 110 - 100,0 0 0 0 0,0 
Ostatní pasiva 391 0 -391 - 100,0 0 7 885 7 885 100,0 
 
Zdroj: vlastní výpočty autora 
 
V letech 2001–2002 vzrostla hodnota pasiv celkem o 13,4%. Vlastní kapitál a cizí 
zdroje měly odlišný vývoj, vlastní kapitál klesl o 0,7%, zatímco cizí zdroje vzrostly 
o 20%. Na tomto růstu se nejvíce podílel růst krátkodobých závazků převážně 
z obchodních vztahů o 21,1%, rezerv o 11,4% a dlouhodobých závazků o 10,3%. 
V tomto období došlo ke splacení bankovního úvěru v celé hodnotě, tj. 4 500 000,- Kč. 
Ve vlastním kapitálu dosáhla největšího růstu položka VH běžného účetního období a to 
o 20,4%, což je o 6 824 000,- Kč více než v roce 2001. 
 
V období 2002–2003 došlo k výraznému růstu pasiv celkem o 61,7%, na jehož růstu se 
podílel růst vlastního kapitálu o 42,1% a růst cizích zdrojů o 69,2%. Na růstu vlastního 
kapitálu se podílel výrazným způsobem růst VH běžného období, jehož růst dosáhl 
221,4%, což je v absolutním vyjádření 89 269 000,- Kč. Došlo také k růstu ostatních 
kapitálových fondů o 27 011 000,- Kč a fondů ze zisku o 47,2%. Z cizích zdrojů rostly 
dlouhodobé závazky z obchodního styku o 3283% na 136 212 000,- Kč a krátkodobé 
závazky o 42,8%, způsobené převážně růstem závazků z obchodního styku. Společnost 
vytvořila hodnotu rezerv na daň z příjmu ve výši 55 235 000,- Kč, což znamenalo 
meziroční růst celkových rezerv o 677,8%.  
 
V letech 2003–2004 pokračoval růst pasiv společnosti o dalších 53,4%. Vlastní kapitál 
vzrostl o 11,4% hlavně díky růstu fondů ze zisku o 102,9%, VH minulých let o 164,4%. 
VH běžného účetního období vzrostl již jen o 4,9%. Na změně hodnot cizích zdrojů měl 
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největší vliv růst dlouhodobých závazků o 81,5%, krátkodobých závazků o 73,7%, 
ale také pokles rezerv převážně na daň z příjmu o 66,1% na 21 501 000,- Kč.  
 
V období 2004–2005 se růst společnosti zastavil a došlo k poklesu o 6%. Hodnoty 
vlastního kapitálu a cizích zdrojů mají odlišný vývoj, vlastní kapitál pokračoval v růstu 
a o to 7,6%, zatímco cizí zdroje klesly o 9,4%. Na růstu vlastního kapitálu se 
nejvýrazněji podílelo zvýšení fondů ze zisku o 53,2% a VH minulých let o 48,3%. 
Pokračoval trend snížení růstu VH běžného účetního období a to o 1,4% vzhledem 
k minulému období. Ve struktuře cizích zdrojů došlo ke zrušení všech rezerv, dále ke 
snížení krátkodobých závazků o 15,1%, způsobený výrazným poklesem u položky 
krátkodobé přijaté zálohy o 53,6%, a růstu dlouhodobých závazků z obchodních vztahů 
o 37,1%. 
 
Hodnoty ostatních pasiv se po celé období 2001–2005 pohybovaly ve velmi nízkých 
hodnotách, jen v roce 2005 došlo k jejich výraznému růstu z nulové hodnoty 
na 7 885 000,- Kč. 
 
3.2.3. Vertikální analýza výkazu zisků a ztrát 
 
Tabulka č. 17: Vertikální analýza výkazu zisku a ztrát 
2 001 2 002 2 003 2 004 2 005 Položky 
tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % 
VÝNOSY CELKEM 1 614 102 100,00 2 502 889 100,00 3 408 677 100,00 5 435 734 100,00 5 235 612 100,00 
provozní výnosy 1 606 583 99,53 2 495 575 99,71 3 400 363 99,76 5 402 979 99,40 5 204 025 99,40 
prodej zboží 1 931 0,12 3 066 0,12 483 0,01 0 0,00 0 0,00 
výkony 1 586 375 98,28 2 453 831 98,04 3 383 238 99,25 5 243 517 96,46 5 156 458 98,49 
ostatní provozní výnosy 15 404 0,95 35 438 1,42 13 636 0,40 141 110 2,60 38 472 0,73 
finanční výnosy 4 599 0,28 7 314 0,29 7 867 0,23 32 755 0,60 31 587 0,60 
mimořádné výnosy 2 920 0,18 0 0,00 973 0,03 0 0,00 0 0,00 
NÁKLADY CELKEM 1 554 552 100,00 2 439 452 100,00 3 232 119 99,99 5 247 224 100,00 5 040 959 100,00 
provozní náklady 1 537 633 98,91 2 430 491 99,63 3 221 883 99,68 5 195 168 99,01 5 032 221 99,83 
nákup zboží 1 931 0,12 2 832 0,12 421 0,01 0 0,00 0 0,00 
výkonová spotřeba 1 308 226 84,15 2 118 129 86,83 2 894 761 89,56 4 709 189 89,75 4 623 539 91,72 
osobní náklady 174 991 11,26 250 904 10,29 269 255 8,33 330 475 6,30 345 526 6,85 
ostatní provozní náklady 52 485 3,38 58 626 2,40 57 446 1,78 155 504 2,96 63 156 1,25 
finanční náklady 15 963 1,03 8 961 0,37 8 828 0,27 52 056 0,99 8 738 0,17 
z toho: nákladové úroky 3 649 0,23 1 515 0,06 1 696 0,05 804 0,02 770 0,02 
mimořádné náklady 956 0,06 0 0,00 1 408 0,04 0 0,00 0 0,00 
VH před zdaněním 59 550 3,83 63 437 2,60 177084 5,48 188 510 3,59 194 653 3,86 
 
Zdroj: vlastní výpočty autora 
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2001 2002 2003 2004 2005
Struktura provozních nákladů
nákup zboží výkonová spotřeba osobní náklady ostatní provozní náklady
 
V období 2001–2005 lze sledovat, že podíl provozních výnosů tvořil vždy přes 99% 
Výnosů celkem, na čemž měly největší zásluhu výkony s podílem přes 98%. Prodej 
zboží dosahoval v roce 2001 a 2002 0,12%, v letech 2004-2005 již vykazoval nulovou 
hodnotu. Zvýšil se trend podílu výkonové spotřeby na celkových nákladech 
z původních 84,15% na 91,72% v roce 2005. Druhou největší podílovou položkou 
z nákladů celkem tvořily osobní náklady, které z hlediska procentuálního vyjádření 
neustále klesaly, a to z 11,26% v roce 2001 na 6,85% v roce 2005. 
 
3.2.4. Horizontální analýza výkazu zisků a ztrát 
Tabulka č. 18: Horizontální analýza výkazu zisku a ztrát 
2 001 2 002 2 002 2 003 Položky 
tis. Kč tis. Kč 
2002 -
2001 % tis. Kč tis. Kč 
2003 -
2002 % 
VÝNOSY CELKEM 1 614 102 2 502 889 888 787 55,1 2 502 889 3 409 203 906 314 36,2 
provozní výnosy 1 606 583 2 495 575 888 992 55,3 2 495 575 3 400 363 904 788 36,3 
prodej zboží 1 931 3 066 1 135 58,8 3 066 483 -2 583 -84,3 
výkony 1 586 375 2 453 831 867 456 54,7 2 453 831 3 383 238 929 407 37,9 
ostatní provozní výnosy 15 404 35 438 20 034 130,1 35 438 13 636 -21 802 -61,5 
finanční výnosy 4 599 7 314 2 715 59,0 7 314 7 867 553 7,6 
mimořádné výnosy 2 920 0 -2 920 - 100,0 0 973 973 100,0 
NÁKLADY CELKEM 1 554 552 2 439 452 884 900 56,9 2 439 452 3 232 119 792 667 32,5 
provozní náklady 1 537 633 2 430 491 892 858 58,1 2 430 491 3 221 883 791 392 32,6 
nákup zboží 1 931 2 832 901 46,7 2 832 421 -2 411 -85,1 
výkonová spotřeba 1 308 226 2 118 129 809 903 61,9 2 118 129 2 894 761 776 632 36,7 
osobní náklady 174 991 250 904 75 913 43,4 250 904 269 255 18 351 7,3 
ostatní provozní náklady 52 485 58 626 6 141 11,7 58 626 57 446 -1 180 -2,0 
finanční náklady 15 963 8 961 -7 002 - 43,9 8 961 8 828 -133 -1,5 
z toho: nákladové úroky 3 649 1 515 -2 134 - 58,5 1 515 1 696 181 12,0 
mimořádné náklady 956 0 -956 - 100,0 0 1 408 1 408 100,0 
VH před zdaněním 59 550 63 437 3 887 6,5 63 437 177 084 113 647 179,2 
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2 003 2 004 2 004 2 005 
Položky 
tis. Kč tis. Kč 
2004 -
2003 % 
tis. Kč tis. Kč 
2005 -
2004 % 
VÝNOSY CELKEM 3 409 203 5 435 734 2 026 531 59,4 5 435 734 5 235 612 -200 122 -3,7 
provozní výnosy 3 400 363 5 402 979 2 002 616 58,9 5 402 979 5 204 025 -198 954 -3,7 
prodej zboží 483 0 -483 -100,0 0 0 0 0,0 
výkony 3 383 238 5 243 517 1 860 279 55,0 5 243 517 5 156 458 -87 059 -1,7 
ostatní provozní výnosy 13 636 141 110 127 474 934,8 141 110 38 472 -102 638 -72,7 
finanční výnosy 7 867 32 755 24 888 316,4 32 755 31 587 -1 168 -3,6 
mimořádné výnosy 973 0 -973 -100,0 0 0 0 0,0 
NÁKLADY CELKEM 3 232 119 5 247 224 2 015 105 62,4 5 247 224 5 040 959 -206 265 -3,9 
provozní náklady 3 221 883 5 195 168 1 973 285 61,3 5 195 168 5 032 221 -162 947 -3,1 
nákup zboží 421 0 -421 -100,0 0 0 0 0,0 
výkonová spotřeba 2 894 761 4 709 189 1 814 428 62,7 4 709 189 4 623 539 -85 650 -1,8 
osobní náklady 269 255 330 475 61 220 22,7 330 475 345 526 15 051 4,6 
ostatní provozní náklady 57 446 155 504 98 058 170,7 155 504 63 156 -92 348 -59,4 
finanční náklady 8 828 52 056 43 228 489,7 52 056 8 738 -43 318 -83,2 
z toho: nákladové úroky 1 696 804 -892 -52,6 804 770 -34 -4,2 
mimořádné náklady 1 408 0 -1 408 -100,0 0 0 0 0,0 
VH před zdaněním 177 084 188 510 11 426 6,5 188 510 194 653 6 143 3,3 
 
Zdroj: vlastní výpočty autora 
 
V letech 2001–2002 došlo k růstu výnosů celkem o 55,1% a k růstu nákladů celkem 
o 56,9%. Výkony se v roce 2002 zvýšily o 54,7% (Kč 867 456 000,-) oproti roku 2001. 
Tento nárůst způsobilo zvýšení výroby, tedy rostoucí počet získaných zakázek. 
V důsledku zvýšení výroby se v roce 2002 zvýšila o 61,9% (Kč 809 903 000,-) také 
výkonová spotřeba, způsobená nárůstem spotřeby materiálu, energie a hlavně služeb. 
Dalším důsledkem zvýšení výroby bylo zvýšení osobních nákladů o 11,7% 
(Kč 6 141 000,-). Největší podíl na tomto zvýšení měly mzdové náklady, které se 
z důvodu přijetí nových pracovníků do sektoru výroby zvýšily v roce 2002 o 43,5% 
(Kč 56 736 000,-). VH před zdaněním vzrostl o 6,5% 
 
V období 2002–2003 vzrostly výnosy o 36,2%, zatímco náklady pouze o 32,5%. Růst 
výnosů byl ovlivněn pokračujícím trendem růstu výkonů o 37,9%, kde došlo ke zvýšení 
tržeb za prodej vlastních výrobků a služeb o 34,9% a zvýšení změny stavu zásob vlastní 
činnosti o 264%. To mělo za následek růst výkonové spotřeby o 36,7% a osobních 
nákladů o 7,3%. VH před zdaněním vzrostl o 179,2% (Kč 113 647 000,-) oproti 
roku 2002. 
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V letech 2003–2004 došlo k dalšímu růstu výnosů o 59,4% a k růstu nákladů celkem 
o 62,4%. Výkony se v roce 2003 zvýšily o 55% (Kč 1 860 279 000,-). V důsledku 
zvýšení výroby se v roce 2003 zvýšila o 62,7% (Kč 1 814 428 000,-) také výkonová 
spotřeba (nárůst spotřeby materiálu a energie a hlavně nárůst služeb o 64,1%) a ostatní 
provozní výnosy o 127 474 000,- Kč. Dalším důsledkem pokračujícího zvýšení výroby 
bylo zvýšení osobních nákladů o 22,7% (Kč 61 220 000,-) a ostatních provozních 
nákladů o 170,7%. VH před zdaněním vzrostl o 6,5% (Kč 11 426 000,-) na celkových 
Kč 188 510 000,-. V tomto období došlo také v první výraznější změně finančních 
výnosů a to k růstu o 24 888 000,- Kč, ovšem také k nárůstu finančních nákladů 
o 43 228 000,- Kč. 
 
V období 2004–2005 došlo k poklesu celkových výnosů o 3,7% a nákladů o 3,9%. 
Výkony se snížily o 1,7% díky výraznému poklesu změny stavu zásob vlastní činnosti, 
přestože tržby za prodej vlastních výrobků a služeb vzrostly o 5,8%. Tržby z prodeje 
dlouhodobého majetku klesly o 118 092 000,- Kč. Výkonová spotřeba klesla o 1,8% a 
ostatní provozní náklady o 59,4%. Došlo také k poklesu finančních nákladů o 83,% (Kč 
43 318 000,-). Společnost zvýšila VH před zdaněním o dalších 3,3% (Kč 6 143 000,-) 
na Kč 194 653 000,-. 
 
Podrobná analýza nákladů a výnosů z hlediska středisek podniku je uvedena v oddíle 
3.4.Analýza tokových ukazatelů.  
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3.3. Analýza rozdílových ukazatelů 
3.3.1. Čistý pracovní kapitál 
 
Tabulka č. 19: Čistý pracovní kapitál (v mil. Kč) 
ukazatel 2001 2002 2003 2004 2005 
Krátkodobá aktiva 618,50 756,40 1 178,90 2 096,30 1 962,00 
- Krátkodobá pasiva 575,00 696,20 994,90 1 726,10 1 465,20 
Čistý pracovní kapitál 43,50 60,20 184,00 370,20 496,80 
Meziroční změna 1,00 16,70 123,80 186,20 126,60 
Index 1,02 1,38 3,06 2,01 1,34 
Podíl na aktivech v % 5,03 6,14 11,60 15,21 21,73 
 
Zdroj: vlastní výpočty autora 
 
Graf č. 10: Vývoj čistého pracovního kapitálu 




















Čistý pracovní kapitál v absolutním vyjádření vykazuje v hodnoceném období 
soustavný růst  a současně roste jeho podíl na celkových aktivech. 
 
Analýza příčin změn 
V roce 2002 nastal přírůstek 16,7 mil. Kč, který byl ovlivněn nárůstem krátkodobých 
pohledávek o 252 mil. Kč (odběratelé 244 mil. Kč), a zásob o 48 mil. Kč (nedokončená 
výroba), snížení vykazoval finanční majetek o 163 mil. Kč, nárůst zaznamenaly 
kr.závazky o 121 mil. Kč (dohadné účty pasivní 91 mil Kč a dodavatelé 33 mil. Kč).  
V roce 2003 došlo k nárůstu o 123,8 mil. Kč, který byl způsoben nárůstem finančního 
majetku o 152 mil. Kč, krátkodobých pohledávek o 150 mil. Kč (odběratelé 71 mil. Kč, 
přechodné účty aktiv 43 mil. Kč) a zásob o 121 mil. Kč (nedokončená výroba). 
Krátkodobé závazky se zvýšily o 298 mil. Kč (na čemž se podílely přijaté zálohy 
276 mil. Kč, dohadné účty pasivní 166 mil. Kč,odběratelé se snížili o 164 mil. Kč). 
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V roce 2004 byl přírůstek 186,2 mil Kč, který byl ovlivněn nárůstem krátkodobých 
pohledávek o 491 mil. Kč (na kterém se podílely pohledávky za odběrateli 293 mil. Kč, 
poskytnuté zálohy 90 mi. Kč, a pohledávky za státem 76 mil. Kč), zvýšením zásob 
o 278 mil. Kč (nedokončená výroba) a nárůst finančního majetku o 149 mil. Kč. Oproti 
tomu došlo ke zvýšení krátkodobých závazků o 732 mil. Kč (dodavatelé 304 mil. Kč, 
přijaté zálohy 197 mil. Kč, dohadné účty pasivní 155 mil. Kč).  
V roce 2005 nastal přírůstek 126,6 mil. Kč, ovlivněný snížením krátkodobých závazků 
o 261 mil. Kč (z toho přijaté zálohy 219 mil. Kč), nárůstem finančního majetku 
o 288 mil. Kč, ke kterému došlo v důsledku snížení stavu zásob nedokončené výroby 
o 281 mil Kč a krátkodobých pohledávek o 141 mil. Kč (za státem 55 mil Kč, 
poskytnuté zálohy a pohledávky za odběrateli shodně po 31 mil. Kč). 
 
Z pohledu zdrojů a jejich užití dochází u čistého pracovního kapitálu k vývoji, který se 
projevuje v hodnoceném období : 
- výrazným zvyšováním dlouhodobých cizích zdrojů prostřednictvím dlouhodobých 
závazků zejména z obchodních vztahů ( r. 2003 +136 mil. Kč, r.2004 +116 mil. Kč, 
r. 2005 +94 mil. Kč) a mírnějším nárůstem vlastního kapitálu v návaznosti 
na dosažený zisk ( r. 2003 +115 mil. Kč, r. 2004 +44 mil Kč, r. 2005 +33 mil. Kč) 
- s výjimkou r. 2003 se na tvorbě zdrojů podílel pokles dlouhodobého majetku 
v důsledku převažujících příjmů z prodeje dlouhodobého majetku nad investiční 
činností (r. 2002 -21 mil. Kč, r. 2004 -133 mil. Kč, r. 2005 -23 mil. Kč) 
- výraznější položky na straně užití představuje pouze nárůst dlouhodobých 
pohledávek z obchodních vztahů (r. 2003 +133 mil. Kč, r. 2004 + 62 mil. Kč) 
a snížení rezerv ( r. 2004 - 42 mil. Kč, r. 2005 -21 mil. Kč). 
 
Poměrové ukazatele na bázi čistého pracovního kapitálu 
Tabulka č. 20: Poměrové ukazatele na bázi čistého pracovního kapitálu (v mil Kč) 
Ukazatel 2001 2002 2003 2004 2005 
Podíl ČPK na tržbách 2,76 2,51 5,69 7,29 9,25 
Podíl ČPK na průměrném stavu aktiv 5,03 6,52 14,34 18,42 21,05 
Doba obratu ČPK ve dnech 9,93 9,04 20,50 26,26 33,30 
 
Zdroj: vlastní výpočty autora 
 
V návaznosti na soustavný růst čistého pracovního kapitálu vykazují i poměrové 
ukazatele, které jsou z něho odvozené vzestupný trend.  
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3.3.2. Čisté pohotové prostředky 
Tabulka č. 21: Čisté pohotové prostředky (v mil. Kč) 
Ukazatel 2001 2002 2003 2004 2005 
Pohotové finanční prostředky 75,40 78,50 310,40 460,30 748,80 
- Okamžitě splatné závazky  54,75 22,53 35,08 91,17 66,08 
Čisté pohotové prostředky 20,65 55,97 275,32 369,13 682,72 
 
Zdroj: vlastní výpočty autora 
 
Pro propočet pohotových finančních prostředků byla zvolena tvrdší varianta využívající 
pouze rychle likvidní prostředky (peníze na hotovosti a peníze na běžných účtech). 
Okamžitě splatné závazky jsou převzaty z přílohy k roční účetní závěrce a představují 
závazky po lhůtě splatnosti. Vývoj čistých pohotových prostředků vykazuje výrazný 
rostoucí trend. 
 
3.3.3. Čistý finanční majetek 
Tabulka č. 22: Čistý finanční majetek (v mil. Kč) 
Ukazatel 2001 2002 2003 2004 2005 
Krátkodobá aktiva - zásoby 533,30 623,20 924,30 1 564,00 1 710,80 
-Krátkodobá pasiva 575,00 696,20 994,90 1 726,10 1 465,20 
Čistý peněžní majetek -41,70  -73,00 -70,60 - 162,10 245,60 
 
Zdroj: vlastní výpočty autora 
 
Čistý peněžní majetek vykazuje s výjimkou roku 2005 záporné hodnoty, negativně se 
projevuje v krátkodobých pasivech zejména vliv vysokých stavů dohadných účtů 
pasivních, u kterých je očekávaná splatnost delší než jeden rok.  
 
Po zohlednění vlivu dohadných účtů pasivních vykazuje ukazatel následující hodnoty: 
Tabulka č. 23: Čistý finanční majetek po úpravě o dohadné účty pasivní (v mil. Kč) 
 
Ukazatel 2001 2002 2003 2004 2005 
Krátkodobá aktiva-zásoby 533,30 623,20 924,30   1 564,00 1 710,80 
-Krátkodobá pasiva 517,00 547,20 679,10 1 255,20 1 006,10 
Čistý peněžní majetek 16,30 76,00 245,20 308,80 704,70 
Index 0,37 4,66 3,34 1,26 2,28 
 
Zdroj: vlastní výpočty autora 
 
Vývoj čistého peněžního majetku po zohlednění vlivu dohadných účtů pasivních 
vykazuje rostoucí trend. Příčiny tohoto vývoje jsou podrobně popsány v analýze 
přírůstku čistého pracovního kapitálu z pohledu jeho vnitřní struktury. 
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3.4. Analýza tokových ukazatelů 
3.4.1. Analýza Cash-flow 
Tabulka č. 24: Analýza Cash-flow 
2 001 2 002 2 002 2 003 Položky 
tis. Kč tis. Kč 
2002 -
2001 % tis. Kč tis. Kč 
2003 -
2002 % 
Zisk před zdaněním 57 586 63 437 5 851 10,2 63 437 177 519 114 082 179,8 
Úpravy o nepeněžní operace 4 610 112 644 108 034 2 343,5 112 644 24 121 -88 523 -78,6 
Cash-flow Netto 62 196 176 081 113 885 183,1 176 081 201 640 25 559 14,5 
CF z provozní činnosti 189 067 -111 892 -300 959 -159,2 -111 892 109 233 221 125 197,6 
CF z investiční činnosti -25 698 -4 539 21 159 82,3 -4 539 -52 493 -47 954 - 1056,5 
CF z finanční činnost -6 000 -46 081 -40 081 - 668,0 -46 081 95 166 141 247 306,5 
Čistý Cash-flow 157 369 -162 512 -319 881 -203,3 -162 512 151 906 314 418 193,5 
          
2 003 2 004 2 004 2 005 Položky 
tis. Kč tis. Kč 
2004 -
2003 % tis. Kč tis. Kč 
2005 -
2004 % 
Zisk před zdaněním 177 519 188 510 10 991 6,2 188 510 194 653 6 143 3,3 
Úpravy o nepeněžní operace 24 121 -34 034 -58 155 -241,1 -34 034 8 565 42 599 125,2 
Cash-flow Netto 201 640 154 476 -47 164 -23,4 154 476 203 218 48 742 31,6 
CF z provozní činnosti 109 233 254 923 145 690 133,4 254 923 294 235 39 312 15,4 
CF z investiční činnosti -52 493 125 845 178 338 339,7 125 845 4 673 -121 172 -96,3 
CF z finanční činnost 95 166 -231 838 -327 004 -343,6 -231 838 -10 440 221 398 95,5 
Čistý Cash-flow 151 906 148 930 -2 976 -2,0 148 930 288 468 139 538 93,7 
 
Zdroj: vlastní výpočty autora 
 
Zisk po zdanění upravený o nepeněžní operace (výnosy, které nejsou příjmem 
a náklady, které nejsou výdajem) označovaný jako Cash-flow Netto dosahoval 
v hodnocených obdobích kladných hodnot, což vypovídá o síle vnitřního potencionálu 
společnosti. 
 
Cash-flow z provozní činnosti byl s výjimkou roku 2002 kladný a od roku 2003 
vykazuje vzestupný trend. 
 
Záporný peněžní tok z provozní činnosti v roce 2002 byl ovlivněn výrazným nárůstem 
pohledávek z provozní činnosti o 251 mil. Kč (plně z obchodních vztahů) a zásob 
o 48 mil. Kč (s ohledem k charakteru činnosti zejména nedokončené stavební výroby). 
Kladný peněžní tok z provozní činnosti v roce 2003 byl přes pokračující negativní vliv 
růstu pohledávek z provozní činnosti o 229 mil. Kč a zásob nedokončené výroby 
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o 113 mil. Kč dosažen vzhledem k nárůstu závazků z provozní činnosti o 270 mil. Kč 
s rozhodujícím vlivem přijatých záloh. 
 
Pozitivní vývoj peněžního toku z provozní činnosti  +255 mil. Kč pokračoval i v roce 
2004 vzhledem k opětovnému nárůstu závazků z provozní činnosti o 985 mil. Kč 
doprovázený růstem pohledávek z provozní činnosti o 560 mil. Kč. Obdobný vývoj byl 
zaznamenán i v roce 2005, kdy zvýšený peněžní tok z provozní činnosti byl zajištěn 
poklesem stavů zásob o 281 mil. Kč a pohledávek z provozní činnosti o 141 mil. Kč, 
na kterém se podílely především pohledávky za státem a pokles poskytnutých záloh 
z provozní činnosti.  
 
Čistý peněžní tok z investiční činnosti vykazoval vyšší investiční aktivitu pouze v letech 
2001 a 2003 (35 mil. Kč resp. 57 mil. Kč), zatímco v letech 2004 a 2005 se v důsledku 
příjmů z prodeje dlouhodobého majetku projevil kladný peněžní tok  126 mil. Kč resp. 
5 mil Kč. 
 
Čistý peněžní tok z finanční činnosti byl v hodnoceném období kolísavý a byl ovlivněn 
výplatami dividend, které se od r. 2002 zvýšily z 32 mil. Kč po 105 mil. Kč v roce 2005 
a změnami dlouhodobých a krátkodobých závazků. Tyto nepříznivě ovlivnily změnou 
139 mil. peněžní tok v roce 2004 (-231 mil. Kč), pozitivně pak roky 2003 a 2005 
(136 mil. resp. 94 mil. Kč). 
 
Čistý celkový Cash-flow dosahoval s výjimkou roku 2002 vysokých hodnot na poměrně 
stabilní úrovni okolo 150 mil. Kč s výrazným zvýšením v roce 2005 na 288 mil. Kč.  
 
Poměrové ukazatele na bázi Cash-flow 
Tabulka č. 25: Poměrové ukazatele na bázi Cash-flow 
Ukazatel 2001 2002 2003 2004 2005 
„Potencionální“ dispoziční CF v mil. Kč 
(EAT+odpisy+změna rezerv) 77,10 71,30 136,70 242,50 226,50 
„Peněžní likvidita“  
(provozní CF/krátkodobá pasiva) 0,33 - 0,16 0,11 0,15 0,20 
Schopnost aktiv vytvářet peněžní tok 
(provozní CF/ aktiva)  v % 21,85 - 11,41 6,88 10,47 12,87 
 
Zdroj: vlastní výpočty autora 
 
Poměrové ukazatele na bázi Cash-flow vykazují, po pádu v roce 2001,vzestupný trend 
od roku 2002, v případě peněžní likvidity však dosahují minimální doporučené hodnoty 
až v roce 2005.  
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3.4.2. Analýza Nákladů 
Tabulka č. 26: Analýza nákladů 
Náklady (v tis. Kč) 
Úsek Druh nákladů 2001 2002 2003 2004 2005 
spotřebované nákupy 5 818 5 965 5 662 12 631 11 066 
služby 4 801 5 396 5 391 10 185 10 041 
osobní náklady 6 133 8 450 7 008 15 158 13 252 
daně a poplatky 741 950 712 1 562 1 297 
jiné provozní náklady 1 053 1 122 756 1 829 3 323 
doprava 
odpisy,rezervy a opravné položky 409 303 293 1 140 1 451 
spotřebované nákupy 12 619 19 791 22 206 27 997 27 199 
služby 5 736 12 847 25 583 21 849 25 230 
osobní náklady 8 963 12 612 10 541 11 930 13 283 
daně a poplatky 7 9 7 7 10 
jiné provozní náklady 93 159 97 1 236 279 
odpisy,rezervy a opravné položky 690 346 479 436 587 
finanční náklady 0 0 0 4 0 
kovovýroba 
mimořádné náklady 23 0 0 0 0 
spotřebované nákupy 247 623 904 1 568 1 012 
služby 901 966 2 675 1 170 792 
osobní náklady 3 531 5 036 4 954 5 965 5 951 
daně a poplatky 32 31 59 26 21 
jiné provozní náklady 64 79 98 69 92 
odpisy,rezervy a opravné položky 224 248 82 78 122 
laboratoře 
finanční náklady 2 0 2 4 0 
spotřebované nákupy 7 075 9 096 9 927 7 821 9 791 
služby 8 588 11 367 16 046 14 151 17 349 
osobní náklady 6 578 7 715 7 019 7 456 8 712 
daně a poplatky 60 82 67 76 77 
jiné provozní náklady 454 379 596 397 384 
odpisy,rezervy a opravné položky 5 632 2 208 2 100 3 181 4 395 
finanční náklady 1 0 0 0 0 
mechanizace 
rezervy a oprav.položky fin.nákladů 1 0 0 0 0 
spotřebované nákupy 2 522 4 640 5 299 5 251 5 644 
služby 486 849 523 860 1 100 
osobní náklady 2 682 4 021 4 002 6 436 6 413 
daně a poplatky 5 8 12 21 25 
jiné provozní náklady 38 46 53 862 77 
odpisy,rezervy a opravné položky 179 83 70 88 2 
opravářské dílny 
mimořádné náklady 16 0 0 0 0 
spotřebované nákupy 19 377 30 879 34 528 25 314 14 230 
služby 7 121 5 945 7 317 15 018 7 443 
osobní náklady 13 124 19 633 17 196 17 672 16 491 
daně a poplatky 7 16 11 12 11 
jiné provozní náklady 73 211 138 148 139 
odpisy,rezervy a opravné položky 205 126 113 103 84 
finanční náklady 4 0 0 14 0 
pomocná 
stavební výroba 
mimořádné náklady 8 0 0 0 0 
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spotřebované nákupy 125 326 160 891 159 761 411 843 315 372 
služby 871 852 1 046 154 1 947 357 3 622 285 3 048 261 
osobní náklady 82 174 103 944 95 355 142 265 159 305 
daně a poplatky 313 654 803 2 074 1 751 
jiné provozní náklady 1 483 3 642 3 253 3 165 5 402 
odpisy,rezervy a opravné položky 1 496 2 127 639 19 901 
finanční náklady 1 040 847 1 397 30 701 -13 873 
mimořádné náklady 96 0 0 0 0 
pozemní stavby 
daně z příjmů a převodové účty 0 0 0 9 0 
spotřebované nákupy 559 883 952 758 541 
služby 7 525 4 861 5 052 5 036 5 516 
osobní náklady 6 576 9 485 7 256 7 389 5 739 
daně a poplatky 27 53 29 29 43 
jiné provozní náklady 1 183 70 101 90 78 
odpisy,rezervy a opravné položky 733 82 91 77 121 
projekce 
finanční náklady 5 0 0 0 0 
spotřebované nákupy 0 0 0 57 639 44 686 
služby 0 0 0 141 102 338 092 
osobní náklady 0 0 0 21 113 27 514 
daně a poplatky 0 0 0 86 56 
jiné provozní náklady 0 0 0 21 019 236 
odpisy,rezervy a opravné položky 0 0 0 1 150 136 
silnice a mosty 
finanční náklady 0 0 0 581 2 609 
spotřebované nákupy 1 945 3 784 3 549 3 997 3 402 
služby 14 645 19 041 7 475 10 068 13 508 
osobní náklady 0 431 2 063 4 115 2 183 
daně a poplatky 199 1 509 1 355 3 246 912 
jiné provozní náklady 7 616 25 293 2 465 86 571 1 182 
odpisy,rezervy a opravné položky 3 857 1 793 1 628 2 670 422 
správa majetku 
finanční náklady 0 43 128 205 -5 
spotřebované nákupy 10 629 9 689 4 121 4 871 3 181 
služby 50 358 67 790 34 123 27 162 101 950 
osobní náklady 29 304 40 162 31 750 50 878 36 420 
daně a poplatky 532 389 320 369 412 
jiné provozní náklady 6 766 3 005 12 171 15 545 4 130 
odpisy,rezervy a opravné položky 27 293 24 144 14 240 7 540 12 874 
finanční náklady 13 946 4 712 3 518 18 272 12 900 
mimořádné náklady 764 0 0 0 0 
vedení 
daně z příjmů a převodové účty 26 054 23 117 47 383 52 536 56 795 
spotřebované nákupy 40 903 154 504 105 699 72 897 143 052 
služby 111 123 544 907 264 757 208 140 403 593 
osobní náklady 15 927 39 414 37 625 40 098 50 263 
daně a poplatky 133 170 111 220 488 
jiné provozní náklady 197 716 877 1 797 1 949 
odpisy,rezervy a opravné položky 774 1 517 1 203 901 555 
finanční náklady 966 3 360 1 687 2 276 7 107 
vodohospodářské 
stavby 
mimořádné náklady 47 0 0 0 0 
Zdroj: Vnitropodnikové údaje z programu IPOS zpracované autorem 
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Předcházející tabulka zachycuje vývoj jednotlivých druhů nákladů členěný podle 
jednotlivých podnikových úseků. Za nejvýznamnější úseky podniku, které se největší 
měrou podílí na výši celkových podnikových nákladů, jsou považovány úseky 
pozemních staveb, pomocné stavební výroby, vedení firmy a úsek vodohospodářských 
staveb. 
V rámci úseku pozemních staveb došlo v roce 2003 k výraznému navýšení služeb a to 
na téměř dvojnásobek z původních 1 046 mil. Kč na 1 947 mil a tento trend pokračoval 
i v roce 2004, kdy dosahovaly služby již 3 622 mil. Kč. V roce 2005 došlo k výraznému 
snížení těchto nákladů na 3 048 mil. Kč. Zajímavý je také vývoj osobních nákladů 
v tomto úseku, kdy došlo od roku 2001 do roku 2005 k zdvojnásobení výše těchto 
nákladů, způsobené zvýšením počtu zaměstnanců a mzdových nároků. 
V úseku vodohospodářských staveb společnosti vzrostly službové náklady za sledované 
období z původních 111 mil. Kč v roce 2001 na 403 mil. Kč v roce 2005. Osobní 
náklady vykazovaly také poměrně výrazný růst z počátečních 16 mil. Kč na 50 mil. Kč. 
V oblasti vedení podniku lze sledovat postupný pokles nákladů na spotřebované 
nákupy, odpisy, rezervy a opravné položky. Osobní náklady prodělaly nerovnoměrný 
vývoj, kdy z počátečních 29 mil. Kč v roce 2001, dosahovaly maxima 51 mil. Kč v roce 
2004, ovšem poté následovalo jejich snížení na 36 mil. Kč v roce 2005. Náklady 
na daně z příjmu se zvýšily dvojnásobně za sledovaná období. 
 
3.4.3. Analýza Výnosů 
Tabulka č. 27: Analýza výnosů 
Výnosy (v tis. Kč) 
Úsek Druh výnosů 2001 2002 2003 2004 2005 
tržby za vlastní výkony a zboží 910 670 384 6 107 1 803 
aktivace 39 35 0 0 0 
jiné provozní výnosy 639 415 301 1 561 4 122 
finanční výnosy 54 0 0 0 0 
doprava 
mimořádné výnosy 73 0 0 0 0 
tržby za vlastní výkony a zboží 11 363 204 686 18 495 5 523 
jiné provozní výnosy 113 56 50 1 272 183 
finanční výnosy 0 0 0 3 0 kovovýroba 
mimořádné výnosy 26 0 0 0 0 
tržby za vlastní výkony a zboží 7 239 9 415 11 094 11 692 10 604 
změna stavu vnitropodnikových zásob -43 548 -253 -186 146 
jiné provozní výnosy 0 0 833 225 7 laboratoře 
finanční výnosy 0 0 0 1 0 
tržby za vlastní výkony a zboží 1 094 853 445 2 351 4 404 
aktivace 91 0 0 0 0 
jiné provozní výnosy 1 594 335 1 147 1 381 1 931 mechanizace 
mimořádné výnosy 65 0 0 0 0 
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tržby za vlastní výkony a zboží 1 521 2 145 1 500 2 339 2 448 
změna stavu vnitropodnikových zásob 0 0 0 -4 0 
aktivace 0 0 0 130 0 
jiné provozní výnosy 7 117 31 835 78 
opravářské dílny 
mimořádné výnosy 56 0 0 0 0 
tržby za vlastní výkony a zboží 3 950 1 001 914 1 960 18 186 
jiné provozní výnosy 5 230 23 75 31 pomocná 
stavební výroba 
mimořádné výnosy 22 0 0 0 0 
tržby za vlastní výkony a zboží 1 286 021 1 405 791 2 469 780 4 272 153 4 042 350 
změna stavu vnitropodnikových zásob -48 327 36 489 95 624 225 147 -177 208 
aktivace 544 0 0 562 8 
jiné provozní výnosy 1 156 3 523 2 247 26 432 33 015 
finanční výnosy 0 136 1 361 14 089 7 934 
pozemní stavby 
mimořádné výnosy 355 0 0 0 0 
tržby za vlastní výkony a zboží 18 546 14 318 7 320 10 831 11 599 
změna stavu vnitropodnikových zásob -198 -394 3 062 -1 850 -1 490 
jiné provozní výnosy 1 288 28 21 72 24 projekce 
mimořádné výnosy 8 0 0 0 0 
tržby za vlastní výkony a zboží 0 0 0 247 880 545 873 
změna stavu vnitropodnikových zásob 0 0 0 -2 540 0 
aktivace 0 0 0 1 398 0 
jiné provozní výnosy 0 0 0 14 950 844 
zúčtování rezerv,opravných položek 0 0 0 1 967 0 
silnice a mosty 
finanční výnosy 0 0 0 -207 10 204 
tržby za vlastní výkony a zboží 5 074 84 394 3 575 3 181 2 880 
změna stavu vnitropodnikových zásob 53 180 -55 530 0 0 0 
aktivace 2 189 16 156 0 2 908 0 
jiné provozní výnosy 7 553 27 499 2 628 107 058 1 421 
zúčtování rezerv,opravných položek 450 0 0 0 0 
finanční výnosy 0 33 76 0 0 
správa majetku 
mimořádné výnosy 2 0 0 0 0 
tržby za vlastní výkony a zboží 40 250 48 111 6 093 -1 037 12 070 
změna stavu vnitropodnikových zásob 2 288 -2 288 0 0 0 
aktivace 221 0 719 0 52 
jiné provozní výnosy 5 346 2 744 5 417 2 536 2 727 
zúčtování rezerv,opravných položek 9 632 10 818 0 990 0 
finanční výnosy 4 472 5 831 5 578 18 736 10 612 
vedení 
mimořádné výnosy 742 0 0 0 0 
tržby za vlastní výkony a zboží 199 439 829 728 479 952 499 151 712 178 
změna stavu vnitropodnikových zásob 2 100 65 167 19 125 -56 727 -34 982 
aktivace 815 85 0 0 13 
jiné provozní výnosy 575 3 731 1 703 3 063 3 185 
finanční výnosy 73 1 310 457 132 2 837 
vodohospodářské 
stavby 
mimořádné výnosy 1 572 0 0 0 0 
Zdroj: Vnitropodnikové údaje z programu IPOS zpracované autorem 
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V předcházející tabulce je uveden vývoj jednotlivých druhů výnosů členěný podle 
jednotlivých podnikových úseků. Za nejvýznamnější úseky podniku, které se nejvíce 
podílí na výši celkových podnikových výnosů, jsou považovány úseky pozemních 
staveb a úsek vodohospodářských staveb, které tvoří hlavní činnost společnosti. 
V úseku pozemních staveb lze sledovat zpočátku pozvolný nárůst tržeb za vlastní 
výkony a zboží v letech 2001-2002. Poté následoval prudký růst těchto tržeb 
z 1406 mil. Kč na 2470 mil. Kč v roce 2003 a v roce 2004 dosáhly svého maxima 
4272 mil. Kč. Aktivace materiálu a zboží, vnitropodnikových služeb či dlouhodobého 
hmotného a nehmotného majetku v tomto úseku nepřevyšovala 0,6 mil. Kč. Jiné 
provozní výnosy vykazovaly nárůst z 1 mil. Kč na 33 mil. Kč v roce 2005. 
V rámci úseku vodohospodářských staveb se hodnota tržeb za vlastní výkony a zboží 
vyvíjela nerovnoměrně. Nejdříve tyto tržby prudce vzrostly z 200 mil. Kč 
na 830 mil. Kč, poté ovšem následoval propad na 480 mil. Kč v roce 2003. 
V následujícím období ovšem tyto tržby opět rostly a v roce 2005 dosáhly 712 mil. Kč. 
Zajímavý je úsek silnice a mosty, který byl zřízen v roce 2004, kdy společnost převzala 
jmění zanikající společnosti Stavby mostů a silnic Hodonín a pronikla tak na nový trh 
dopravních staveb. Lze sledovat dvojnásobný růst tržeb za vlastní výkony a zboží 
v rámci tohoto úseku, což lze považovat za úspěšný vstup na nový trh. 
 
3.4.4. Analýza zisku 
Tabulka č. 28: Analýza zisku (v tis. Kč) 
Rok Provozní VH VH před zdaněním VH za účetní období 
2001   68 950   59 550   33 496 
2002   65 084   63 437   40 320 
2003 178 480 177 084 129 589 
2004 207 811 188 510 135 965 
2005 171 804 194 653 137 858 
 
Zdroj: Výroční zprávy společnosti IMOS Brno, a.s. 2001-2005 
 
Výsledek hospodaření za účetní období vykazoval ve sledovaném období stálý růst. 
K nejmohutnějšímu růstu došlo v roce 2003, kdy vzrostl o 89 mil. Kč, v důsledku 
výrazného nárůstu výkonů o 100 mil. Kč více než výkonové spotřeby. V poměru 
k hlavnímu konkurentovi dosahuje společnost výrazně lepších výsledků a dokázala 
narozdíl od něj neustále zvyšovat výsledek hospodaření. U konkurenta lze sledovat, že 
se hodnota výsledku hospodaření za účetní období pohybovala v relaci okolo 36 mil. 
Kč, v roce 2005 dokonce došlo k poklesu na 24 mil. Kč.  
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Vývoj výsledku hospodaření u konkurenta, společnosti Unistav: 
Tabulka č. 29: Analýza zisku u konkurenta (v tis. Kč) 
Rok Provozní VH VH před zdaněním VH za účetní období 
2002 69 875 61 974 34 878 
2003 55 900 50 720 36 662 
2004 65 860 52 805 36 605 
2005 44 170 26 228 24 163 
Zdroj: Výroční zprávy společnosti Unistav, a.s. za období 2002-2005 
 
3.4.5. Analýza produktivity práce 
Tabulka č. 30: Analýza produktivity práce 
Ukazatel 2001 2002 2003 2004 2005 
Průměrný počet pracovníků 728 776 810 906 890 
PP z Přidané hodnoty (v tis. Kč) 382 433 603 590 599 
Index - 1,13 1,39 0,98 1,02 
PP z Výkonů (v tis. Kč) 1 797 3 162 4 177 5 788 5 794 
Index - 1,76 1,32 1,39 1,00 
PP z Tržeb celkem (v tis. Kč) 2 013 2 153 2 358 2 450 2 001 
Index - 1,07 1,10 1,04 0,82 
Prům. měsíční mzda (v Kč) 14 916 20 086 20 108 22 625 24 128 
Index - 1,35 1,00 1,13 1,07 
Podíl Osobních nákladů z PH 0,63 0,75 0,55 0,62 6,41 
 
Zdroj: vlastní výpočty autora 
 
Produktivita práce z přidané hodnoty zaznamenala prudký růst v roce 2003, kdy 
dosahovala 603 tis. Kč, poté následoval její velmi mírný pokles na 599 tis. Kč v roce 
2005. Příčinnou růstu v roce 2003 bylo výrazné zvýšení přidané hodnoty o 152 tis. Kč, 
přičemž pracovníků přibylo pouze 34. Produktivita práce z výkonů vykazovala prudký 
růst po celé sledované období a v roce 2005 dosáhla 5 794 tis. Kč. Průměrná měsíční 
mzda se ve společnosti z 14 916 Kč v roce 2001 vyvinula na 24 128 Kč v roce 2005, 
jedná se tedy o 62% nárůst vzhledem k prvnímu sledovanému období. 
Z hlediska srovnání rychlosti růstu produktivity práce z výkonů s rychlostí růstu 
průměrné měsíční mzdy lze konstatovat, že v období 2002-2004 rostla tato produktivita 
výrazně rychleji. Výjimkou je rok 2005, kdy vzrostla průměrná měsíční mzda o 7%, 
zatímco produktivita práce z výkonů zaznamenala totožný výsledek jako v roce 2004.  
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3.5. Analýza poměrových ukazatelů 
3.5.1. Analýza platební schopnosti a likvidity 
Tabulka č. 31: Analýza platební schopnosti a likvidity 
Rok Běžná likvidita Pohotová likvidita Okamžitá likvidita 
2001 1,08 0,93 0,56 
2002 1,09 0,90 0,23 
2003 1,32 1,06 0,31 
2004 1,33 1,02 0,27 
2005 1,47 1,30 0,51 
 
Zdroj: vlastní výpočty autora 
 














Běžná likvidita vykazovala rostoucí trend, z důvodu, že oběžná aktiva rostla rychleji 
než krátkodobé závazky. Největšího růstu společnost dosáhla v roce 2003. Podle 
expertních zkušeností se společnost pohybovala pod doporučenými hodnotami, ovšem 
v roce 2005 společnost dosáhla hodnoty 1,47 Kč oběžných aktiv na 1 Kč krátkodobých 
závazků, čímž se dostala téměř na spodní hranici postačujících doporučených hodnot.  
Hlavní konkurent se pohyboval ve sledovaném období v rozpětí 0,98 – 1,18, kdy se dá 
předpokládat, že krátkodobými zdroji financoval část dlouhodobého majetku a neměl 
dostatek pohotových zdrojů k vyrovnání dluhů. 
V případě pohotové likvidity se společnost nacházela v oblasti doporučených hodnot až 
od roku 2003. Nejvyšší hodnota ukazatele v roce 2005 byla způsobena výrazným 
snížením zastoupení zásob v oběžných aktivech.  
Vzhledem ke konkurentovi, který se pohyboval v rozmezí 0,96 – 0,58 v roce 2005, 
vykazovala společnost IMOS Brno schopnost hradit své krátkodobé závazky 
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z oběžných aktiv, zatímco konkurent toho nebyl schopen. Lze také vysledovat, že 
pohotová likvidita měla u konkurenta výrazně klesající trend, zatímco u analyzované 
společnosti trend rostoucí. 
Okamžitá likvidita společnosti se pohybovala ve sledovaném období v rozmezí 0,2-0,5, 
což odpovídá doporučovaným hodnotám a je efektivní. Za ideální stav se dá považovat 
dosažení hodnot 0,9 až 1,1, kdy je společnost schopna ihned hradit své krátkodobé 
závazky, ovšem na druhou stranu má potom společnost vázáno velké množství peněz 
v oběžném majetku, což není příliš efektivní. Narozdíl od konkurenta, u kterého došlo k 
poklesu okamžité likvidity z 0,45 v roce 2002 na 0,11 v roce 2005, se společnost stále 
nachází stále v doporučené oblasti. 
 
3.5.2. Analýza zadluženosti 
 
Celková zadluženost a finanční nezávislost 
 
Tabulka č. 32: Celková zadluženost a finanční nezávislost 
Rok Celková zadluženost Finanční nezávislosti 
2001 0,68 0,32 
2002 0,72 0,28 
2003 0,76 0,24 
2004 0,82 0,18 
2005 0,79 0,20 
 
Zdroj: vlastní výpočty autora 
 
Graf č. 12: Celková zadluženost a Finanční nezávislost 
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Celková zadluženost podniku se v letech 2001-2004 postupně zvyšovala z 68% až 
na 82% v roce 2004, poté následovalo mírné snížení zadluženosti na 79%. Na základě 
expertních zkušeností je tato výše celkové zadluženosti nad 70% považována 
za rizikovou. Ovšem dočasný růst zadluženosti vedl ve společnosti k výraznému 
zvýšení ziskovosti vložených prostředků prostřednictvím působení finanční páky.  
Růst celkové zadluženosti ovšem nebyl způsoben bankovními úvěry, ale výrazným 
růstem krátkodobých závazků vzhledem k vlastním zdrojům společnosti. Firma tak 
využíváním obchodních úvěrů neplatila žádné nákladové úroky.  
Ve srovnání s konkurentem, u kterého se zadluženost pohybovala v rozpětí 73% – 82%, 
dosahovala společnost podobné úrovně zadluženosti. Důležité je ovšem to, že 
u konkurenta tvořily 25% cizích zdrojů bankovní úvěry, ze kterých byl nucen platit 
nákladové úroky. 
Ve vztahu k oborovým průměrům, které udávají ve sledovaném období hodnoty 
v rozmezí 58% - 60%, se společnost pohybovala výrazněji nad nimi. Lze ovšem 
sledovat, že je v tomto oboru činnosti obvyklé, že společnost je více financována 
z cizích zdrojů než vlastním kapitálem. 
 
Míra zadluženosti  
Tabulka č. 33: Míra zadluženosti 







Zdroj: vlastní výpočty autora 
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Vývoj míry zadluženosti představoval stále se zvyšující podíl cizích zdrojů k vlastnímu 
kapitálu. Příčinou bylo neustálé zvyšování krátkodobých závazků z obchodního styku, 
oproti pomaleji rostoucím vlastním zdrojům financování. V roce 2005 však došlo 
k poklesu krátkodobých závazků, což se odrazilo i v mírném poklesu míry zadluženosti.  
Konkurent dosahoval podobné úrovně míry zadluženosti, jelikož jeho celková 
zadluženost se pohybovala v rozmezí 2,57 – 4,70 v roce 2005. 
Oborové průměry udávají pro míru zadluženosti hodnoty 1,8 – 2,2. Z toho vyplývá, že 
společnost se v rámci oborových průměrů pohybovala jen v roce 2001, poté již její míra 
zadluženosti byla výrazněji vyšší. 
 
Úrokové krytí 
Tabulka č. 34: Úrokové krytí 







Zdroj: vlastní výpočty autora 
 























Vývoj úrokového krytí sledované společnosti vykazoval rostoucí tendenci. Příčinou byl 
růst provozního výsledku hospodaření a zároveň snižování nákladových úroků. 
Nepatrný pokles v roce 2005 byl způsoben mírným snížením provozního výsledku 
hospodaření. Z důvodu, že společnost pro své financování bankovní úvěry využívala jen 
ve velmi nízké míře, tak hodnoty ukazatele úrokového krytí vysoce převyšovaly 
doporučované hodnoty stanovené na základě expertních zkušeností. 
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U konkurenta se ukazatel úrokového krytí pohyboval v rozmezí 7,3 v roce 2002 – 3,0 
v roce 2005, jelikož 25% jeho cizích zdrojů tvoří bankovní úvěry. Analyzovaná 
společnost teda dosahovala výrazně lepšího přebytku zisku nad nákladovými úroky, než 
její hlavní konkurent. 
 
Doba splacení dluhu 
Tabulka č. 35: Doba splacená dluhu 
Rok Doba splácení dluhu (roky) 
2001    1,42 
2002 - 4,91 
2003    8,12 
2004    6,05 
2005    3,62 
 
Zdroj: vlastní výpočty autora 
 






















Na základě výsledků ukazatele je zřejmé, že v roce 2001 byla společnost schopna splatit 
svůj dluh do 1,5 roku, což je velmi dobrý výsledek. V roce 2002 společnost v důsledku 
záporného provozního Cash-flow nebyla schopna splácet své dluhy. V následujících 
letech došlo k nárůstu let potřebných na splacení dluhů až na 8 let v roce 2003 
v důsledku výrazného zvyšování cizích zdrojů. Ovšem od tohoto roku docházelo 
postupně ke snižování této doby, kdy v roce 2005 činila již méně než 4 roky 
a společnost se tak nacházela opět jako v roce 2001 v oblasti doporučených hodnot.  
Srovnání doby splacení dluhu s konkurentem nemohlo být provedeno. Důvodem bylo 
neuveřejnění Výkazu Cash-flow ve Výročních zprávách, které byly použity jako zdroj 
informací pro srovnávání společnosti s hlavním konkurentem. 
 - 62 -  
Další ukazatelé: 
 Tabulka č. 36: Další ukazatelé řízení dluhu 
Ukazatel 2001 2002 2003 2004 2005 
Poměr krátkodobých dluhů k tržbám 0,37 0,29 0,31 0,34 0,27 
Poměr dluhů k tržbám 0,37 0,30 0,37 0,39 0,34 
Podíl krátkodobých dluhů z pasiv 0,66 0,71 0,63 0,71 0,64 
Poměr dluhů k provoznímu CF  3,12 -6,33 10,97 7,85 6,17 
Poměr provozních CF k tržbám 0,12 -0,05 0,03 0,05 0,05 
 
Zdroj: vlastní výpočty autora 
 
Z dalších ukazatelů je zajímavé sledovat především vývoj podíl krátkodobých dluhů 
z pasiv. Zde se hodnota ukazatele pohybovala ve sledovaných obdobích v rozmezí 
0,63 – 0,71, což znamená, že krátkodobé dluhy tvořily cca 2/3 celkových pasiv 
společnosti. 
Na základě poměru dluhů k tržbám lze sledovat, že dluhy dosahovaly hodnot v úzkém 
rozpětí 30% – 39% vzhledem k tržbám společnosti. Poměr krátkodobých dluhů 
k tržbám vykazoval v letech 2001-2002 téměř totožné hodnoty jako u poměru dluhů 
k tržbám. Důvodem byly minimální hodnoty dlouhodobých dluhů v těchto obdobích, 
které dosáhly výraznějších hodnot až v letech 2003-2005. 
Ukazatel poměru dluhů k provoznímu CF je obdobou ukazatele doby splacení dluhu. 
Rozdílný je způsob výpočtu, kdy se v případě ukazatele poměru dluhů k provoznímu 
CF nebere v potaz finanční majetek, který se u ukazatele doby splacení dluhu odečítal 
od cizích zdrojů. To je důvodem vyšších hodnot, než v případě ukazatele doby splacení 
dluhu. 
 
3.5.3. Analýza výnosnosti 
 
Rentabilita vloženého kapitálu (ROI) a celkových vložených aktiv (ROA) 
 




Rentabilita celkových  
vložených aktiv (ROA) 
2001   7,97 % 3,87 % 
2002   6,64 % 4,11 % 
2003 11,25 % 8,17 % 
2004   8,54 % 5,59 % 
2005   7,51 % 6,03 % 
 
Zdroj: vlastní výpočty autora 
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Graf č. 16: Vývoj rentability vloženého kapitálu a celkových vložených aktiv 









2001 2002 2003 2004 2005
vloženého kapitálu celkových vložených aktiv
 
Rentabilita vloženého kapitálu se pohybovala v rozmezí 7-11%. Nejvyšší hodnoty bylo 
dosaženo v roce 2003, kdy připadlo na 1 Kč vloženého kapitálu přes 11 haléřů zisku. 
Poté následoval pád dokonce pod úroveň roku 2001, kdy rentabilita činila 8 haléřů zisku 
z 1 Kč vloženého kapitálu. Důvodem byl dynamičtější růst kapitálu vzhledem k růstu 
výsledku hospodaření. Společnost ani v jednom roce nedosáhla doporučených hodnot 
15% a více. Konkurent dosahoval ve sledovaném období rentability vloženého kapitálu 
4,97% v roce 2002 až 1,87% v roce 2005. Analyzovaná společnost tedy dosahovala 
výrazně lepší rentability vloženého kapitálu než konkurent, ovšem nižších, než jsou 
oborovým průměrem. Ten se pohybuje od 12,3% po 19,3% v roce 2005. 
 
Rentabilita celkových vložených aktiv se nacházela v rozmezí 3,87 – 8,17%. V roce 
2001 připadaly na 1 Kč celkových aktiv téměř 4 haléře zisku. V roce 2003 se rentabilita 
zvýšila téměř zdvojnásobila a na 1 Kč celkových aktiv připadalo 8 haléřů.  
Ve srovnání s konkurentem, jenž se pohyboval v rozpětí 1,0% až 2,8%, dosahovala 
společnost opět výrazně lepších výsledků. Oborové průměry udávají hodnoty 4,0% až 
6,9%, ve kterých se společnost ve všech letech mimo roku 2001 nacházela. 
 
Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) 
Tabulka č. 38: Rentabilita vlastního kapitálu  
Rok Rentabilita vlastního kapitálu 
2001 12,21 % 
2002 14,80 % 
2003 33,49 % 
2004 31,55 % 
2005 29,72 % 
 
Zdroj: vlastní výpočty autora 
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Společnost dosahovala velmi vysokých hodnot rentability vlastního kapitálu. Příčinou 
byla vysoká úroveň zadluženosti a dosahování vysokého výsledku hospodaření. Vlivem 
působení finanční páky vlastníci dosahovali výrazného zhodnocení svých vkladů. 
V roce 2001 byla rentabilita vlastního kapitálu 12,2%, maxima dosáhla v roce 2003 a to 
33,5%, poté následoval mírný propad na necelých 30% v roce 2005.  
 
Konkurent dosahoval hodnot od 10,5% v roce 2001 po 5,9% v roce 2005. Přes 
podobnou výši zadlužení dosahoval konkurent nižších hodnot rentability vlastního 
kapitálu, protože platil výrazně vyšší nákladové úroky a nedosahoval tak vysokého 
výsledku hospodaření jako analyzovaná společnost. Oborové průměry udávají hodnoty 
12% až 19%, ve kterých se společnost ve všech letech nacházela a v letech 2003-2005 
je výrazně přesahovala. 
 
Rentabilita tržeb (ROS) a rentabilita nákladů 
 
Tabulka č. 39: Rentabilita tržeb a nákladů 
Rok Rentabilita tržeb Rentabilita nákladů 
2001 2,13 % 97,87 % 
2002 1,69 % 98,32 % 
2003 4,01 % 95,99 % 
2004 2,68 % 97,32 % 
2005 2,57 % 97,43 % 
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Na základě výsledků rentability tržeb lze sledovat její proměnlivý vývoj, který dosáhl 
svého maxima v roce 2003, a to 4%, především zásluhou výraznému růstu výsledku 
hospodaření. V následujících obdobích vývoj ukazatele klesl na 2,6%. Vývoj rentability 
nákladů je analogický k vývoji rentability tržeb. 
Ve srovnání s konkurentem, který dosahoval rentability tržeb od 1,1% po 1,7%, 
dosahovala společnost v roce 2002 podobných hodnot, od roku 2003 ovšem již 
dvojnásobných hodnot než její konkurent. Oborové průměry udávají hodnoty v rozpětí 
od 2,3% až 3,8%, na kterých se společnost nacházela až v roce 2003, poté se držela 
spíše na nižších hodnotách těchto oborových průměrů. 
 
Další ukazatelé: 
Tabulka č. 40: Další ukazatelé výnosnosti  
Ukazatel 2001 2002 2003 2004 2005 
Rentabilita dlouhodobého majetku (ROCE) 14,05 18,57 49,26 104,07 127,57 
Finanční páka 1,53 2,23 2,98 3,69 3,96 
Podíl zisku po zdanění z přidané hodnoty 0,12 0,12 0,27 0,25 0,26 
 
Zdroj: vlastní výpočty autora 
 
Rentabilita dlouhodobého majetku vykazovala výrazný růst, jehož důvodem byla stále 
se snižující hodnota dlouhodobého majetku ve firmě současně s rostoucím výsledkem 
hospodaření. Obdobný vývoj se dá předpokládat i v dalším období. 
Finanční páka společnosti v letech 2001-2005 vykazovala rostoucí trend, kdy ziskovost 
vlastního kapitálu rostla rychleji než ziskovost celkového kapitálu. Na začátku 
sledovaného období to bylo 1,5x rychleji, v roce 2005 již téměř 4x rychleji, přestože 
v roce 2005 se mírným způsobem snížila zadluženost společnosti.  
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3.5.4. Analýza ukazatelů aktivity 
Obrat celkových aktiv 
Tabulka č. 41: Obrat celkových aktiv  







Zdroj: vlastní výpočty autora 
 





















Za sledovaná období lze pozorovat proměnlivý vývoj obratu celkových aktiv. V roce 
2002 došlo k výraznému zvýšení hodnoty ukazatele na 2,443, jehož příčinou byl 
výrazný nárůst tržeb o 54,7% vzhledem k růstu celkových aktiv o 13,4%. Poté se 
hodnota ukazatele velmi mírně pohybovala nad 2,0 a tedy celková aktiva se ve 
výrobním procesu za účetní období zhodnotila dvakrát. V roce 2005 došlo opět 
k výraznému růstu. Ve srovnání s doporučenými hodnotami, které se pohybují od 1,6 
do 2,9, se společnost pohybovala ve všech sledovaných obdobích v jejich rámci.  
Vzhledem ke konkurentovi, jenž se pohyboval v rozmezí 1,9 v roce 2002 až 1,12 v roce 
2005, společnost daleko lépe využívá svůj majetek ve všech sledovaných obdobích. 
Oborové hodnoty pro tento ukazatel se pohybují od 1,68 až po 1,88. Společnost se tedy 
v roce 2001 pohybovala na horní hranici těchto hodnot, od roku 2002 výrazněji nad 
nimi. 
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Obrat zásob a doba obratu zásob 
Tabulka č. 42: Obrat zásob a doba obratu zásob 
Rok Obrat zásob Doba obratu zásob 
2001 18,49 19,74 
2002 17,99 20,28 
2003 12,69 28,76 
2004   9,53 38,29 
2005 21,38 17,08 
 
Zdroj: vlastní výpočty autora 
 
V roce 2001 se zásoby obrátily ve firmě 18x a hodnota obratu zásob klesala až do roku 
2004, kdy se zásoby obrátily 9x, v důsledku zdvojnásobení velikosti celkových zásob 
společnosti. Dosažení velkého množství obrátek (22) v roce 2005 bylo způsobeno 
podstatným snížením množství zásob. Je efektivní, že se firma snaží mít nízké náklady 
na zásobování a méně peněžních prostředků vázaných v zásobách, ale příliš nízké 
zásoby by mohly ohrozit plynulost výroby.  
Ve srovnání s konkurentem, jenž se pohyboval v rozpětí 36 v roce 2002 až 4 obrátky 
v roce 2005, společnost v roce 2002 dosahovala výrazně nižších obrátek zásob, od roku 
2003 ovšem již je tomu naopak. 
 
U doby obratu zásob lze pozorovat nejprve postupný růst s maximem v roce 2004 na 38 
dní, poté výrazný pokles v roce 2005 na 17 dní. Neefektivní zvyšující se doba obratu 
zásob v obdobích 2001 až 2004 bylo způsobeno výrazným růstem tržeb vzhledem 
k růstu hodnot zásob, pokles v roce 2005 byl ovlivněn snížením hodnoty zásob z 532 
mil. Kč na 251 mil. Kč. 
U konkurenta výrazným způsobem rostla doba obratu zásob z 2 dní v roce 2002 až 
na 91 dní v roce 2005. Konkurent tedy měl zásoby vázané v podniku kratší dobu než 
analyzovaná společnost pouze v období let 2002-2003, poté již tomu bylo naopak. 
Oborové průměry se pohybovaly v letech 2001 a 2002 v rozpětí 41-43 dní a v období 
2003-2004 v rozpětí 25-27 dní. Společnost tedy dosahovala v letech 2001-2002 
efektivnějších hodnot, ovšem v letech 2003-2004 byla nad těmito oborovými průměry, 
ovšem výrazný pokles doby obratu zásob v roce 2005 znamenal opět efektivnější 
hodnoty než u oborových průměrů. 
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Doba obratu krátkodobých pohledávek a závazků z obchodního styku 
 
Tabulka č. 43: Doba obratu krátkodobých obchodních pohledávek a závazků 
Rok Doba obratu krátkodobých 
obchodních pohledávek 
Doba obratu krátkodobých 
obchodních závazků 
2001 44,66 114,05 
2002 66,49 80,04 
2003 57,25 40,80 
2004 57,60 47,82 
2005 52,28 44,51 
 
Zdroj: vlastní výpočty autora 
 
Graf č. 20: Vývoj doby obratu krátkodobých obchodních pohledávek a závazků 
Doba obratu krátkodobých 
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Doba obratu kr. obchodních závazků
 
V roce 2001 dosahovala společnost doby obratu obchodních pohledávek 44 dní, 
následovalo prodloužení doby obratu na 66 dní v roce 2002. Od roku 2003 docházelo k 
postupnému zlepšování situace a  snižování doby obratu pohledávek. Trend ve vývoji je 
pro podnik pozitivní, nicméně doba obratu byla stále delší než doba splatnosti uváděná 
na fakturách, která se sjednává většinou 30 dní. Ve srovnání s konkurentem. Jehož doba 
obratu obchodních pohledávek se pohybovala v rozmezí 63 dní v roce 2003 až po 100 
dní v roce 2005, jsou společnosti hrazeny pohledávky rychleji a na rozdíl od konkurenta 
vykazuje mírný pokles doby obratu obchodních pohledávek. 
V roce 2001 činila doba obratu závazků z obchodního styku 114 dní, následovalo 
výrazné snížení doby obratu na 80 dní v roce 2002 a na 40 dní v roce 2003. V letech 
2004-2005 se hodnota doby obratu opět lehce zvýšila. Společnost přesto hradila své 
obchodní závazky výrazně rychleji, než na začátku sledovaného období. Ve srovnání 
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s konkurentem, u něhož docházelo k výraznému nárůstu doby obratu závazků 
z obchodního styku z 117 dni v roce 2002 na 211 dni v roce 2005, byla společnost 
IMOS Brno schopna výrazně rychleji a téměř v obvyklých termínech splatnosti platit 
své splatné závazky. 
V porovnání s dobou obratu obchodních pohledávek byla doba obratu obchodních 
závazků v období 2001-2002 vyšší, kdy firma rychleji inkasovala pohledávky než 
platila závazky. V letech 2003-2005 byla již situace opačná, kdy doba obratu závazků 





Tabulka č. 44: Další ukazatelé aktivity 
Ukazatel 2001 2002 2003 2004 2005 
Poměr výkonů k celkovým aktivům 1,83 2,50 2,13 2,15 2,26 
Schopnost aktiv vytvářet peněžní toky 0,22 -0,11 0,07 0,10 0,13 
Schopnost vlastního kapitálu vytvářet  
peněžní toky 0,69 -0,41 0,28 0,59 0,63 
Doba samoreprodukce dlouhodobého majetku 1,26 -1,94 2,41 0,51 0,37 
 
Zdroj: vlastní výpočty autora 
 
Poměr výkonů k celkovým aktivům výrazně vzrostl v roce 2002, kdy výkony byly 2,5x 
větší než celková aktiva. V následujících obdobích došlo k mírnému poklesu na rozmezí 
hodnot 2,1-2,2, což bylo způsobeno méně dynamickým růstem výkonů vzhledem 
k aktivům společnosti, než tomu bylo v předcházejících obdobích. 
Schopnost aktiv vytvářet peněžní toky dosahovala maxima v roce 2001. Poté v roce 
2001, v důsledku záporného provozního cash-flow, došlo k poklesu, ovšem od roku 
2003 lze sledovat opětovný mírný růst schopnosti aktiv vytvářet peněžní toky. 
Schopnost vlastního kapitálu vytvářet peněžní toky kopíruje vývojový průběh 
schopnosti aktiv vytvářet peněžní toky. 
Doba samoreprodukce dlouhodobého majetku vykazovala proměnlivý vývoj, nejdéle 
trvala tato doba v roce 2003, kdy činila 2,4 let. Poté v roce 2004 následoval výrazný 
pokles hodnoty dlouhodobého majetku z 263 mil. Kč na 130 mil. Kč, což bylo hlavním 
důvodem poklesu doby samoreprodukce na 0,5 roku a tento pokles ještě v roce 2005 
mírným způsobem pokračoval. 
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3.6. Souhrnné zhodnocení zjištěného stavu 
 
majetek 
Celkový kapitál společnosti vykazoval v letech 2001-2004 trvalý růst, 13% v roce 2002, 
o 61% v roce 2003 a o 53% v roce 2004. K  výraznému růstu v roce 2003 vedlo zvýšení 
krátkodobých pohledávek o 150 mil. Kč, dlouhodobých pohledávek o 133 mil. Kč 
a stavu zásob o 121 mil. Kč. V roce 2005 došlo k poklesu celkového kapitálu o 6%, 
v důsledku snížení zásob o 281 mil. Kč a krátkodobých závazků o 260 mil. Kč. Aktiva 
společnosti byla v roce 2005 z 94% tvořena oběžnými aktivy, z nichž největší položkou 
jsou krátkodobé pohledávky a finanční majetek. Pasiva jsou tvořena ze 79% z cizích 
zdrojů, kde nejvýraznější položkou jsou krátkodobé závazky. 
 
Doba samoreprodukce dlouhodobého majetku nejdéle trvala v roce 2003, kdy činila 
2,5 roku. V roce 2004 následoval výrazný pokles dlouhodobého majetku z 263 mil. Kč 
na 130 mil. Kč, což bylo hlavním důvodem poklesu doby samoreprodukce na 0,5 roku. 
 
Čistý pracovní kapitál vykazoval v hodnoceném období trvalý růst a současně rostl jeho 
podíl na celkových aktivech. V roce 2005 nastal přírůstek o 126,6 mil. Kč, ovlivněný 
snížením krátkodobých závazků o 260 mil. Kč, krátkodobých pohledávek o 141 mil. Kč 
a nárůstem finančního majetku o 288 mil. Kč v důsledku snížení stavu zásob 
nedokončené výroby o 281 mil Kč. 
 
Doba obratu krátkodobých pohledávek z obchodního styku se v letech 2003-2005 
pohybovala v úzkém rozmezí 57-52 dní. Doba obratu závazků z obchodního styku 
zaznamenala výrazný pokles vzhledem k výchozímu období roku 2001 a v roce 2005 
činila 44 dní. To vypovídá o dobré platební schopnosti společnosti, ale také o tom, že 
svým odběratelům poskytovala delší obchodní úvěr, než sama získávala od dodavatelů. 
 
rentabilita 
Tržby společnosti vykazovaly v letech 2001-2004 trvalý růst, v letech 2002 a 2004 
o 55%. V roce 2005 výkony poklesly o 2% vlivem změny stavu zásob vlastní činnosti.  
 
Přidaná hodnota vykazovala postupné snižování tempa růstu, kdy v roce 2002 vzrostla 
přidaná hodnota o 21%, v roce 2004 o 11% a v roce 2005 došlo k zastavení růstu 
a dosahovala úrovně roku 2004. 
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Produktivita z přidané hodnoty dosahovala trvalého růstu do roku 2003 včetně, kdy růst 
začal stagnovat a držel se na úrovni roku 2003. Příčinou růstu v roce 2003 bylo výrazné 
zvýšení přidané hodnoty o 152 tis. Kč při nárůstu počtu pracovníků o 34. V období 
2002-2004 rostla produktivita práce z výkonů výrazněji rychleji než průměrné měsíční 
mzdy. Změna nastala v roce 2005, kdy vzrostla průměrná měsíční mzda o 7%, zatímco 
produktivita práce z výkonů zůstala na hodnotách roku 2004.  
 
Provozní VH výrazně vzrostl v roce 2003 o 113 mil. Kč. Svého maxima 207 mil. Kč 
dosáhl v roce 2004 především v důsledku prodeje dlouhodobého majetku a materiálu. 
V roce 2005 následoval pokles provozního VH o 17% na 172 mil. Kč. 
 
Rentabilita vlastního kapitálu dosahovala velmi vysokých hodnot vzhledem k vysoké 
zadluženosti společnosti, kdy vlivem kladného působení finanční páky, vlastníci 
dosahovali výrazného zhodnocení svých vkladů. V roce 2001 byla rentabilita vlastního 
kapitálu 12,2%, maxima dosáhla v roce 2003 a to 33,5%, poté následoval mírný propad 
na necelých 30% v roce 2005. Ukazatel ROE by měl dosahovat vyšších hodnot než 
ukazatel ROA, což společnost bez problémů splňuje. 
 
Rentabilita tržeb za sledovaná období ani jednou nepřesáhla 5 %, svého maxima 
dosáhla v roce 2003, kdy dosáhla hodnoty 4%. Poté následoval pokles na hodnoty 2,5% 
a společnost se pohybovala na spodní hranici hodnot oborových průměrů. 
 
Rentabilita celkových vložených aktiv vykazovala postupný růst, svého maxima dosáhla 
v roce 2003, kdy na 1 Kč celkových aktiv připadalo 8 haléřů zisku, přesto se jedná 
o relativně nízkou hodnotu ROA. Poté následoval pokles na hodnoty okolo 6%.  
 
Provozní CF v roce 2001 činil 189 mil. Kč. V roce 2002 společnost vykázala záporný 
provozní CF z důvodu změny stavu pohledávek z provozní činnosti. Od roku 2003 již 
společnost dosahovala stálého růstu provozního CF, který v roce 2005 dosáhl 294 mil. 
Kč. 
 
likvidita a zadluženost 
Nejdůležitější ukazatel likvidity - Okamžitá likvidita se pohybovala ve sledovaném 
období v rozmezí 0,2 až 0,6, což odpovídalo doporučovaným hodnotám a podporovalo 
efektivní řízení. Finanční situace a množství peněz v podniku se s výjimkou roku 2002 
zvyšovala, v letech 2003-2005 se jednalo o velmi rychlé tempo růstu.  
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Celková zadluženost společnosti vykazovala rostoucí trend, kdy z 68% v roce 2001 
dosáhla až 82% v roce 2004. V následujícím období došlo k jejímu mírnému snížení 
na 79%. Přesto není tato vysoká zadluženost zcela negativní charakteristikou. Vlivem 
kladného působení finanční páky pozitivně přispívá k rentabilitě vlastního kapitálu. 
Klíčový ukazatel zadluženosti – úrokové krytí vykazoval výrazně rostoucí trend. V roce 
2001 převyšoval zisk nákladové úroky 18-krát, v roce 2005 již 223-krát. Příčinou těchto 
hodnot je fakt, že přestože celková zadluženost společnosti dosahuje velmi vysokých 
hodnot, tak firma nepoužívá ke svému financování bankovní úvěry, ze kterých by 
platila nákladové úroky. 
 
souhrnné hodnocení 
Podnik vykazoval v hodnoceném období růstu, jehož tempo ovlivňoval především 
vývoj tržeb za prodej vlastních výrobků a služeb. V daném období podnik vykazoval 
pozitivní vývoj čistých pohotových prostředků a ukazatelů likvidity. Společnost byla 
financována ze  79% cizími zdroji, ty ovšem netvořily bankovní úvěry, ale 
nejvýraznější složkou byly krátkodobé závazky, ze kterých společnost nemusela platit 
nákladové úroky a tato forma obchodního úvěru pro ni byla výhodná. Vzhledem 
k vysokému podílu cizích zdrojů společnost vlivem kladného působení finanční páky 
dosahovala vysoké rentability vlastního kapitálu přibližně 30%. Provozní peněžní tok 
zaznamenal proměnlivý vývoj, kdy v roce 2002 klesl až do záporných hodnot vlivem 
změn stavu pohledávek z provozní činnosti, od roku 2003 již ovšem vykazoval stálý 
růst a vytvářel zdroje pro investice a další rozvoj. Výsledek hospodaření zaznamenával 
ve sledovaném období trvalý růst, kdy velmi výrazného růstu dosáhl především v roce 
2003. Další vývoj podniku závisí zejména na schopnosti společnosti pokračovat 
v trendu růstu tržeb za prodej vlastních výrobků a služeb, což lze vhledem k boomu 
stavebního průmyslu předpokládat. 
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4.  Vlastní návrhy řešení 
 
Prostřednictvím finanční analýzy byla zhodnocena finanční situace společnosti 
IMOS Brno, a.s. Na základě zjištěných výsledků, které byly souhrnně shrnuty 
v přecházející kapitole následují vypracované návrhy řešení, které mají přispět 
ke zlepšení stávající finanční situace: 
 
a) optimalizace doby obratu krátkodobých závazků a pohledávek, 
 
b) využití dočasně volných finančních zdrojů na termínované vklady a další investice, 
 
c) častější zakládání Sdružení za účelem spolupráce na náročných projektech, 
 
d) zvýšení produktivity práce. 
 
ad a) optimalizace doby obratu krátkodobých závazků a pohledávek 
Z vývoje doby obratu obchodních pohledávek a závazků z obchodního styku 
za poslední dvě analyzovaná období lze sledovat, že doba obratu obchodních závazků je 
přibližně o 10 dní kratší než obchodních pohledávek. Jedná se o negativní jev, kdy 
společnost pomaleji inkasuje pohledávky, než hradí své závazky. To by mohlo by vést 
ke zhoršení finanční situace, proto by podnik měl urychlit inkaso pohledávek.  
 
Optimalizace by měla být provedena v několika krocích. Nejdříve navrhuji zavést 
systém hodnocení bonity klienta, který by měl za úkol snižovat rizika vzniku 
nedobytných pohledávek. Dále k zrychlení doby inkasa by měl být zřízen monitoring 
platební kázně ke kontrole splatnosti pohledávek a s ním tím související upomínkování.  
 
Přínosem tohoto návrhu je snížení rizika vzniku nedobytných pohledávek a zkrácení 
doby inkasa, čímž společnost získá možnost dříve využít peněžní prostředky k jejich 
dalšímu zhodnocení. Na druhou stranu zavedení navržených opatření by znamenalo 
mírné zvýšení administrativních nákladů, které by ovšem nepřesáhly potenciální ztráty 
ze vzniklých nedobytných pohledávek. 
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ad b) využití dočasně volných finančních zdrojů na termínované vklady a další investice 
Společnost měla příliš velké množství finančních prostředků na běžných účtech 
v bankách ve vztahu k hodnotě krátkodobých závazků a pohledávek. Díky tomu 
dosahovala vyšších hodnot likvidity, ale jelikož peněžní prostředky na bankovních 
účtech nejsou příliš vysoce úročeny, tak se připravila o možnost jejich efektivnějšího 
využití. Navrhuji stanovit optimální hodnotu peněžních prostředků na běžném 
bankovním účtu na základě analýzy peněžních toků. Přebytečné finanční prostředky 
uložit na termínovaných účtech s vyšším úročením nebo investovat do podniků 
za účelem výnosů z vlastnictví cenných papírů. Další variantou je nakoupit podíly 
v jiných podnicích v oboru stavitelství za účelem posílení pozice či proniknutí na nové 
trhy. Přínosem bude větší zhodnocení dočasně volných finančních prostředků, ovšem 
na úkor snížení okamžité likvidity. Společnost může využít v případě nepříznivého 
vývoje pohotových peněžních prostředků kontokorent. 
 
ad c) častější zakládání Sdružení za účelem spolupráce na náročných projektech  
V roce 2005 došlo k zastavení výrazného růstu výkonů podniku a dokonce k mírnému 
poklesu ve vztahu k roku 2004. Nastalo také zastavení růstu přidané hodnoty. 
K opětovnému nárůstu výkonů a tržeb navrhuji společnosti zakládat Sdružení spolu 
s dalšími obchodními partnery, aby se spolupodílely na finančně i technicky náročných 
projektech. Přínosem tohoto opatření bude zvýšení tržeb díky novým zakázkám 
a získání referencí z velmi rozsáhlých projektů, které by společnost sama nemohla 
realizovat. Za nevýhodu navrhovaného opatření považuji administrativní náročnost pro 
vedoucího účastníka sdružení, který má na starosti vedení účetnictví celého sdružení.  
 
ad d) zvýšení produktivity práce 
V roce 2005 společnost zaznamenala zastavení růstu produktivity práce z výkonů 
a přidané hodnoty. Průměrné měsíční mzdy přesto pokračovaly v růstu přibližně o 7% 
ročně. Vzhledem k  negativnímu vzájemnému srovnání těchto ukazatelů navrhuji zvýšit 
hodnotu produktivity práce. Toho je možné dosáhnout prostřednictvím pravidelných 
odborných školení zaměstnanců, pomocí finančních a morálních motivací. Realizace 
opatření bude znamenat dodatečné náklady, ovšem přínosem bude zvýšení kvalifikace 
zaměstnanců, jejich motivace a v konečném důsledku zvýšení produktivity práce 
a výkonů. 
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5.  Závěr 
 
Cílem této bakalářské práce bylo posoudit finanční situaci společnosti IMOS Brno, a.s. 
prostřednictvím finanční analýzy a formulace návrhů k jejímu řešení.  
Z provedené finanční analýzy pomocí klasických ukazatelů vyplývá, že silnou stránkou 
společnosti je vysoká míra schopnosti znásobit zisky zapojením většího objemu 
levnějšího cizího kapitálu do financování podniku. Vysokých hodnot rentability 
vlastního kapitálu bylo dosaženo především na úkor vyšší zadluženosti, která se 
podniku doposud vyplácela.  
Další pozitivní stránkou je, že společnost po celé sledované období dosahovala trvalého 
růstu výsledku hospodaření a z hlediska účetního se jedná o prosperující a stabilní 
firmu. Nejvyšší výsledek hospodaření byl dosažen v roce 2005, kde čistý zisk činil 
194 653 tis. Kč. 
 
Na základě zjištěných výsledků, které byly souhrnně shrnuty, následovalo ke splnění 
cílů práce uvedení návrhů řešení, které mají přispět ke zlepšení stávající finanční 
situace. Realizací uvedených návrhů společnost dosáhne efektivnějšího využití financí, 
zvýšení finanční stability a dalšího růstu. Prostřednictvím optimalizace doby obratu 
krátkodobých pohledávek získá společnost dříve peněžní prostředky. Ty spolu 
s dočasně volnými prostředky na běžných účtech v bankách má možnost efektivněji 
zhodnotit formou jejich uložení na termínované dobře úročené účty. Případně je může 
využít za účelem výnosů z vlastnictví cenných papírů jiných podniků nebo k upevnění 
pozice na trhu prostřednictvím získání podílu v podnicích v oboru stavitelství. Zvláště 
přínosné by bylo převzetí podniku v oboru, jejichž předmět činnosti společnost IMOS 
Brno nevykonává a tím by zvýšila svou technickou vybavenost o další činnosti a mohla 
vstoupit na nové trhy. Realizace návrhu, kterým je zakládání Sdružení za účelem 
spolupráce na náročných projektech, představuje potenciální růst tržeb, které jsou 
nezbytné pro pokračování rozvoje společnosti. 
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Seznam použitých zkratek 
 
CF peněžní tok, přírůstek či úbytek peněžních prostředků za sledované období 
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Příloha č. 1  Účetní výkazy společnosti IMOS Brno, a.s. za období 2001-2005 
 
Rozvaha za období 2001-2005 v tis. Kč 
 
AKTIVA č.ř. 2 001 2 002 2 003 2 004 2 005 
 AKTIVA CELKEM 001 864 913 980 890 1 586 002 2 433 214 2 286 174 
A. Pohledávky za upsaný základní kapitál 002 0 0 0 0 0 
B. Dlouhodobý majetek 003 238 459 217 143 263 072 130 653 108 063 
B. I. Dlouhodobý nehmotný majetek 004 1 657 672 2 666 1 575 170 
1 Zřizovací výdaje 005 8 0 0 0 0 
2 Nehmotné výsledky výzkumu a vývoje 006 0 0 0 0 0 
3 Software 007 1 099 672 2 107 925 170 
4 Ocenitelná práva 008 0 0 0 0 0 
5 Goodwill 009 0 0 0 0 0 
6 Jiný dlouhodobý nehmotný majetek 010 550 0 0 0 0 
7 Nedokončený dl. nehmotný majetek 011 0 0 559 650 0 
8 Poskytnuté zálohy na dl. nehmotný majetek 012 0 0 0 0 0 
B. II. Dlouhodobý hmotný majetek 013 216 396 203 306 248 373 129 045 107 860 
1 Pozemky 014 8 097 12 232 18 913 952 0 
2 Stavby 015 42 623 45 726 83 366 0 0 
3 Samostatné mov. věci a soubory mov. věcí 016 19 950 23 100 36 880 29 682 23 193 
4 Pěstitelské celky trvalých porostů 017 0 0 0 0 0 
5 Základní stádo a tažná zvířata 018 0 0 0 0 0 
6 Jiný dlouhodobý hmotný majetek 019 1 402 793 512 403 247 
7 Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek 020 10 574 409 360 2 371 1 487 
8 Poskytnuté zálohy na dl. hmotný majetek 021 0 0 0 0 0 
9 Oceňovací rozdíl k nabytému majetku 022 133 750 121 046 108 342 95 637 82 933 
B. III. Dlouhodobý finanční majetek 023 20 406 13 165 12 033 33 33 
1 Podíly v ovládaných a řízených osobách 024 12 033 12 033 12 000 0 0 
2 Podíly v úč. jed. pod podstatným vlivem 025 0 0 33 33 33 
3 Ostatní dlouhodobé cenné papíry a podíly 026 0 0 0 0 0 
4 Půjčky a úvěry - ovládající a řídící osoba 027 8 373 0 0 0 0 
5 Jiný dlouhodobý finanční majetek 028 0 1 132 0 0 0 
6 Pořizovaný dlouhodobý finanční majetek 029 0 0 0 0 0 
7 Poskytnuté zálohy na dl. finanční majetek 030 0 0 0 0 0 
C Oběžná aktiva 031 618 487 756 381 1 312 030 2 291 081 2 158 259 
C. I. Zásoby 032 85 191 133 189 254 611 532 286 251 214 
1 Materiál 033 7 999 12 004 13 214 21 739 27 928 
2 Nedokončená výroba a polotovary 034 77 192 121 185 241 397 510 547 223 286 
3 Výrobky 035 0 0 0 0 0 
4 Zvířata 036 0 0 0 0 0 
5 Zboží 037 0 0 0 0 0 
6 Poskytnuté zálohy na zásoby 038 0 0 0 0 0 
C. II. Dlouhodobé pohledávky 039 7 10 133 073 194 815 196 262 
1 Pohledávky z obchodních vztahů 040 0 0 133 073 194 815 196 262 
2 Pohledávky - ovládající a řídící osoba 041 0 0 0 0 0 
3 Pohledávky - podstatný vliv 042 0 0 0 0 0 
4 P.za společníky,družstva,účastníky sdružení 043 7 10 0 0 0 
5 Dlouhodobé poskytnuté zálohy 044 0 0 0 0 0 
6 Dohadné účty aktivní 045 0 0 0 0 0 
7 Jiné pohledávky 046 0 0 0 0 0 
8 Odložená daňová pohledávka 047 0 0 0 0 0 
C. III. Krátkodobé pohledávky 048 211 327 463 732 612 990 1 103 694 962 029 
1 Pohledávky z obchodních vztahů 049 192 777 436 592 506 874 800 813 769 192 
2 Pohledávky - ovládající a řídící osoba 050 0 4 207 0 18 505 0 
3 Pohledávky - podstatný vliv 051 0 0 0 0 0 
4 P.za společníky,družstva,účastníky sdružení 052 129 0 5 859 6 250 5 890 
5 Sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 053 0 0 0 0 0 
6 Stát - daňové pohledávky 054 9 786 14 475 34 001 110 248 54 817 
7 Krátkodobé poskytnuté zálohy 055 0 0 12 730 103 138 72 056 
8 Dohadné účty aktivní 056 4 322 3 685 46 662 1 600 7 585 
9 Jiné pohledávky 057 4 313 4 773 6 864 63 140 52 489 
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C. IV. Finanční majetek 058 321 962 159 450 311 356 460 286 748 754 
1 Peníze 059 815 1 757 3 253 2 503 3 558 
2 Účty v bankách 060 74 558 76 711 307 121 457 783 745 196 
3 Krátkodobé cenné papíry a podíly 061 0 80 982 982 0 0 
4 Pořizovaný krátkodobý finanční majetek 062 246 589 0 0 0 0 
D. Ostatní aktiva - přechodné účty aktiv 063 7 967 7 366 10 900 11 480 19 852 
D. I. Časové rozlišení 064 7 967 7 366 10 480 11 480 19 852 
1 Náklady příštích období 065 7 502 6 999 10 480 10 915 18 903 
2 Komplexní náklady příštích období 066 0 0 0 0 0 
3 Příjmy příštích období 067 465 367 420 565 949 
 
 
Rozvaha za období 2001-2005 v tis. Kč 
 PASIVA č.ř. 2 001 2 002 2 003 2 004 2 005 
 PASIVA CELKEM 068 864 913 980 890 1 586 002 2 433 214 2 286 174 
A. Vlastní kapitál 069 274 287 272 357 386 957 430 921 463 779 
A. I. Základní kapitál 070 205 000 205 000 205 000 205 000 205 000 
1 Základní kapitál 071 205 000 205 000 205 000 205 000 205 000 
2 Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly (-) 072 0 0 0 0 0 
3 Změny základního kapitálu 073 0 0 0 0 0 
A. II. Kapitálové fondy 074 139 139 27 150 27 150 27 150 
1 Emisní ážio 075 0 0 0 0 0 
2 Ostatní kapitálové fondy 076 139 139 27 150 27 150 27 150 
3 OR z přecenění majetku a závazků 077 0 0 0 0 0 
4 OR z přecenění při přeměnách 078 0 0 0 0 0 
A. III. RF, NF a ostatní fondy ze zisku 079 2 603 4 277 6 294 12 773 19 571 
1 Zákonný rezervní fond / Nedělitelný fond 080 2 603 4 277 6 294 12 773 19 571 
2 Statutární a ostatní fondy 081 0 0 0 0 0 
A. IV. Výsledek hospodaření minulých let 082 33 049 22 621 18 924 50 033 74 200 
1 Nerozdělený zisk minulých let 083 33 049 22 621 18 924 50 033 74 200 
2 Neuhrazená ztráta minulých let 084 0 0 0 0 0 
A. V. VH běžného účetního období (+/-) 085 33 496 40 320 129 589 135 965 137 858 
B. Cizí zdroje 086 590 626 708 489 1 198 654 2 002 293 1 814 510 
B. I. Rezervy 087 7 316 8 149 63 384 21 501 0 
1 R podle zvláštních právních předpisů 088 7 316 8 149 11 795 0 0 
2 Rezerva na důchody a podobné závazky 089 0 0 0 0 0 
3 Rezerva na daň z příjmů 090 0 0 51 589 21 501 0 
4 Ostatní rezervy 091 0 0 0 0 0 
B. II. Dlouhodobé závazky 092 3 762 4 149 140 361 254 733 349 293 
1 Závazky z obchodních vztahů 093 0 0 137 357 253 115 347 792 
2 Závazky - ovládající a řídící osoba 094 0 715 0 0 0 
3 Závazky - podstatný vliv 095 0 0 0 0 0 
4 Z.ke společníkům,,účastníkům sdružení 096 0 0 0 0 0 
5 Dlouhodobé přijaté zálohy 097 0 0 0 0 0 
6 Vydané dluhopisy 098 0 0 0 0 0 
7 Dlouhodobé směnky k úhradě 099 0 0 0 0 0 
8 Dohadné účty pasivní 100 0 0 0 0 0 
9 Jiné závazky 101 0 0 0 0 0 
10 Odložený daňový závazek 102 3 762 3 434 3 004 1 618 1 501 
B. III. Krátkodobé závazky 103 575 048 696 191 993 799 1 726 059 1 465 217 
1 Závazky z obchodních vztahů 104 492 273 525 581 361 190 664 915 654 834 
2 Závazky - ovládající a řídící osoba 105 0 0 2 095 0 0 
3 Závazky - podstatný vliv 106 0 0 715 0 0 
4 Z.ke společníkům,účastníkům sdružení 107 1 152 1 655 621 62 121 64 090 
5 Závazky k zaměstnancům 108 9 029 11 011 26 469 31 669 18 607 
6 Z. ze SP a ZP 109 4 074 4 337 7 894 5 998 5 973 
7 Stát - daňové závazky a dotace 110 10 471 4 480 2 023 1 042 994 
8 Krátkodobé přijaté zálohy 111 0 0 276 107 473 464 253 922 
9 Vydané dluhopisy 112 0 0 0 0 0 
10 Dohadné účty pasivní 113 58 049 149 015 315 766 470 778 459 063 
11 Jiné závazky 114 0 112 919 16 082 7 734 
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B. IV. Bankovní úvěry a výpomoci 115 4 500 0 1 110 0 0 
1 Bankovní úvěry dlouhodobé 116 4 500 0 0 0 0 
2 Bankovní úvěry krátkodobé 117 0 0 1 110 0 0 
3 Krátkodobé finanční výpomoci 118 0 0 0 0 0 
C Ostatní pasiva - přechodné účty pasív 119 0 44 391 0 7 885 
C. I. Časové rozlišení 120 0 44 391 0 7 885 
1 Výdaje příštích období 121 0 44 391 0 1 932 
2 Výnosy příštích období 122 0 0 0 0 5 953 
 
Výkaz zisků a ztrát za období 2001-2005 v tis. Kč 
Označení Text č.ř. 2 001 2 002 2 003 2 004 2 005 
 I.  Tržby za prodej zboží 01 1 931 3 066 483 0 0 
A.   Náklady vynaložené na prodané zboží 02 1 931 2 832 421 0 0 
 +  Obchodní marže 03 0 234 62 0 0 
 II.  Výkony 04 1 586 375 2 453 831 3 383 238 5 243 517 5 156 458 
 II. 1 Tržby za prodej vl. výrobků a služeb 05 1 573 476 2 393 563 3 230 981 5 074 680 5 369 919 
  2 Změna stavu zásob vlastní činnosti 06 9 000 43 993 116 146 163 839 -213 534 
  3 Aktivace 07 3 899 16 275 36 111 4 998 73 
B.   Výkonová spotřeba 08 1 308 226 2 118 129 2 894 761 4 709 189 4 623 539 
B.  1 Spotřeba materiálu a energie 09 225 090 398 006 411 036 632 587 579 175 
B.  2 Služby 10 1 083 136 1 720 123 2 483 725 4 076 602 4 044 364 
 +  Přidaná hodnota 11 278 149 335 936 488 539 534 328 532 919 
C.   Osobní náklady 12 174 991 250 904 269 255 330 475 345 526 
C.  1 Mzdové náklady 13 130 302 187 038 195 446 245 977 257 689 
C.  2 
Odměny členům orgánů spol.a 
družstva 14 0 0 838 0 0 
C.  3 Náklady na sociální zabezpečení a ZP 15 44 640 62 662 71 284 84 361 87 613 
C.  4 Sociální náklady 16 49 1 204 1 687 137 224 
D.   Daně a poplatky 17 2 055 3 871 5 019 7 729 5 235 
E.   Odpisy dl. NH a HM majetku 18 17 465 8 701 15 524 12 119 10 421 
 III.  
Tržby z prodeje dl. majetku a 
materiálu 19 12 215 31 333 7 712 129 216 12 516 
 III. 1 Tržby z prodeje dlouhodobého majetku  20 - 28 226 3 783 126 486 8 394 
  2 Tržby z prodeje materiálu 21 - 3 107 3 929 2 730 4 122 
F.   ZC prodaného dl. majetku a materiálu 22 9 342 28 093 4 706 110 864 3 421 
F.  1 ZC prodaného dlouhodobého majetku   23 - 25 389 2 547 108 237 3 186 
F.  2 Prodaný materiál 24 - 2 704 2 159 2 627 235 
G.   
Změna stavu rezerv a OP a 
komplexních nákladů příštích období 25 13 944 11 382 12 880 2 926 30 229 
 IV.  Ostatní provozní výnosy 26 6 062 7 345 8 930 30 246 35 051 
H.   Ostatní provozní náklady 27 9 679 6 629 19 317 21 866 13 850 
 V.  Převod provozních výnosů 28 0 0 0 0 0 
I.   Převod provozních nákladů 29 0 0 0 0 0 
 *  Provozní výsledek hospodaření 30 68 950 65 084 178 480 207 811 171 804 
 VI.  Tržby z prodeje CP a podílů 31 1 0 388 12 000 0 
J.   Prodané cenné papíry a podíly 32 6 870 0 414 12 000 0 
 VII.  Výnosy z dl. finančního majetku 33 970 0 0 0 0 
 VII. 1 V. z podílů v ovlád. a říz. osobám  34 0 0 0 0 0 
 VII. 2 V. z ostatních dl. CP a podílů 35 0 0 0 0 0 
 VII. 3 V. z ostatního dl. finančního majetku 36 970 0 0 0 0 
 VIII.  V. z krátkodobého finančního majetku 37 391 1 0 0 0 
K.   Náklady z finančního majetku 38 0 0 0 0 0 
 IX.  V. z přecenění CP a derivátů 39 0 0 0 0 0 
L.   Náklady z přecenění CP a derivátů 40 0 0 0 0 0 
 - 84 -  
M.   Změna stavu rezerv a OP ve FO 41 0 0 0 0 0 
 X.  Výnosové úroky 42 2 861 5 317 4 235 6 928 6 146 
N.   Nákladové úroky 43 3 649 1 515 1 696 804 770 
 XI.  Ostatní finanční výnosy 44 376 1 996 3 244 13 827 25 441 
O.   Ostatní finanční náklady 45 5 444 7 446 6 718 39 252 7 968 
 XII.  Převod finančních výnosů 46 0 0 0 0 0 
P.   Převod finančních nákladů 47 0 0 0 0 0 
 *  Finanční výsledek hospodaření 48 -11 364 -1 647 -961 -19 301 22 849 
Q   Daň z příjmů za běžnou činnost 49 26 054 23 117 47 004 52 017 56 795 
Q  1 -splatná 50 23 945 23 444 47 866 53 403 56 912 
Q  2 -odložená 51 2 109 -327 -862 -1 386 -117 
 **  VH za běžnou činnost 52 31 532 40 320 130 515 136 493 137 858 
 XIII.  Mimořádné výnosy 53 2 920 0 973 0 0 
R.   Mimořádné náklady 54 956 0 1 408 0 0 
S.   Daň z příjmů z mimořádné činnosti 55 0 0 491 528 0 
S.  1 -splatná 56 0 0 491 528 0 
S.  2 -odložená 57 0 0 0 0 0 
 *  Mimořádný výsledek hospodaření 58 1 964 0 -926 -528 0 
T.   Převod podílu na VH společníkům(+/-) 59 0 0 0 0 0 
 ***  VH za účetní období (+/-) 60 33 496 40 320 129 589 135 965 137 858 
 ****  VH před zdaněním (+/-) 61 59 550 63 437 177 084 188 510 194 653 
 
Výkaz peněžních toků za období 2001-2005 v tis. Kč 
Označení Text 2 001 2 002 2 003 2 004 2 005 
P.  Stav peněž.prostředků a ekvivalentů na zač. ú.o. 164 593 321 962 159 450 311 356 460 286 
Peněžní toky z hlavní výdělečné činnosti (provozní činnost)      
Z.  Účetní zisk nebo ztráta z běžné činnosti před zdaněním 57 586 63 437 177 519 188 510 194 653 
A. 1  Úpravy o nepeněžní operace 4 610 112 644 24 121 -34 034 8 565 
A. 1 1 Odpisy stálých aktiv a umožňování OP k nabytému 
majetku 30 169 28 735 28 228 24 823 23 125 
A. 1 2 Změna stavu opravných položek, rezerv -22 495 90 548 -1 095 -34 484 -3 976 
A. 1 3 Zisk z prodeje stálých aktiv -2 276 -2 837 -1 236 -18 249 -5 208 
A. 1 4 Výnosy z dividend a podílů na zisku 0 0 0 0 0 
A. 1 5 Vyúčtované nákladové úroky, výnosové úroky -788 -3 802 -1 900 -6 124 -5 376 
A. 1 6 Případné úpravy o ostatní nepeněžní operace 0 0 124 0 0 
A. *  Čistý peněžní tok z provozní činnosti před 
zdaněním, změnami PK a mimořádnými položkami 62 196 176 081 201 640 154 476 203 218 
A. 2  Změny stavu nepeněžních složek pracovního kapitálu 150 173 -271 933 -72 974 146 868 142 436 
A. 2 1 Změna stavu pohledávek z provozní činnosti, přechodných účtů A -48 997 -250 837 -229 469 -560 425 114 321 
A. 2 2 Změna stavu krátkodobých.závazků z provozní 
činnosti,přechodných účtů P 208 372 26 902 270 270 984 968 -252 957 
A. 2 3 Změna stavu zásob -9 202 -47 998 -113 775 -277 675 281 072 
A. 2 4 Změna stavu krátkodobého FM nespadajícího do peněžních prostředků a ekvivalentů 0 0 0 0 0 
A. **  Čistý peněžní tok z provozní činnosti před 
zdaněním  a mimořádnými položkami 212 369 -95 852 128 666 301 344 345 654 
A. 3  Vyplacené úroky s výjimkou kapitalizovaných -2 861 -1 515 -2 335 -804 -770 
A. 4  Přijaté úroky 3 649 5 317 4 235 6 928 6 146 
A. 5  Zaplacená daň z příjmu za běžnou činnost a doměrky daně za minulá období -26 054 -19 842 -19 881 -53 403 -56 912 
A. 6  Příjmy,výdaje spojené s mimořádným VH včetně daně 
z příjmů 1 964 0 -1 452 858 117 
A. ***  Čistý peněžní tok z provozní činnosti 189 067 -111 892 109 233 254 923 294 235 
Peněžní toky z investiční činnosti      
B. 1  Výdaje spojené s nabytím stálých aktiv -35 000 -32 765 -57 408 -12 641 -3 721 
B. 2  Příjmy z prodeje stálých aktiv 10 249 28 226 3 783 138 486 8 394 
B. 3  Půjčky a úvěry spřízněným osobám -947 0 1 132 0 0 
B. ***  Čistý peněžní tok vztahující se k investiční činnosti -25 698 -4 539 -52 493 125 845 4 673 
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Peněžní toky z finančních činností      
C. 1  Dopady změn dlouhodobých, respektive kr. závazků -6 000 -3 785 136 480 -139 837 94 560 
C. 2  Dopady změn VK na peněž.prostředky za ekvivalenty 0 -42 296 -41 314 -92 001 -105 000 
C. 2 1 Zvýšení peněžních  prostředků z důvodů zvýšení ZK, 
emisního ážia  0 0 205 0 0 
C. 2 2 Vyplacení podílů na vlastním jmění společníkům 0 -10 250 0 0 0 
C. 2 3 Další vklady peněž. prostředků společníků a akcionářů 0 0 0 0 0 
C. 2 4 Úhrada ztráty společníky 0 0 0 0 0 
C. 2 5 Přímé platby na vrub fondů 0 0 -27 -1 0 
C. 2 6 Vyplacené dividendy nebo podíly na zisku včetně 
zaplacené daně 0 -32 046 -41 492 -92 000 -105 000 
C. ***  Čistý peněžní tok vztahující se k finanční činnosti -6 000 -46 081 95 166 -231 838 -10 440 
F.   Čisté zvýšení respektive snížení peněžních prostředků 157 369 -162 512 151 906 148 930 288 468 




Příloha č. 2  Organizační struktura analyzované společnosti 
            
     
      
Organizační složka 
Slovensko 
    
IMOS Brno, a.s.                          
statutární orgán - představenstvo 
 vedoucí OS 
               
                
    Ekonomicko správní úsek    Obchodní úsek  
             
                  
                 
Závod Brno - Pozemní 
stavby  Závod Brno - VHS a DS    Závod Ostrava  
ředitel závodu Brno - PS  ředitel závodu Brno - VHS a DS    ředitelé závodu Ostrava  
středisko PV  středisko PV    obchodní úsek  
středisko HSV I - VI  středisko VHS I - III    technický úsek  
středisko PSV  středisko DS I, II    výrobní úsek  
středisko kovovýroba       středisko MTZ  
         BOZP a PO ext.  
             
               
  
   
Úsek nákupu a služeb Brno  Technický úsek Brno    Divize silniční vývoj  
vedoucí nákupu a služeb  technický ředitel    ředitel DSV  
středisko MTZ  středisko PV    středisko výzkumu a vývoje  
středisko TOV  středisko projekce    středisko laboratoře  
středisko řízení kontroly            
jakosti a správy majetku             
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Příloha č. 3 Oborové průměry ve stavebnictví za období 2001-2004 
Ukazatel 2001 2002 2003 2004 
1. ukazatele ziskovosti, produkčnost aktiv 
produkční síla aktiv 5,78 4,59 7,25 6,76 
rentabilita aktiv 5,37 4,06 6,88 6,46 
rentabilita vlastního kapitálu 17,06 12,29 19,29 19,32 
rentabilita výnosů 2,85 2,33 3,82 3,84 
2. ukazatele řízení aktiv 
doba obratu zásob (dny) 41,06 43,50 27,22 25,36 
reprodukční schopnost aktiv (v letech) 12,03 15,30 10,64 11,58 
obrátka aktiv 1,88 1,75 1,80 1,68 
3. ukazatele řízení pasiv 
zadluženost 60,67 58,34 60,64 59,44 
cizí zdroje+ostatní pasiva/vlastní kapitál 2,17 2,03 1,80 1,99 
bankovní úvěry/cizí zdroje 10,51 9,23 8,35 8,77 
bankovní úvěry dlouhodobé/bankovní úvěry 26,37 36,11 44,86 58,75 
nákladové úroky/úvěry 6,44 9,86 7,27 5,65 
 
Příloha č. 4 Poměrové ukazatele hlavního konkurenta 
Unistav, a.s. 
Ukazatel 2002 2003 2004 2005 
1. ukazatele platební schopnosti a likvidity 
běžná likvidita 0,98 1,02 1,18 1,01 
pohotová likvidita 0,96 0,93 0,77 0,58 
okamžitá likvidita 0,45 0,23 0,12 0,11 
2. ukazatele zadluženosti 
celková zadluženost 0,73 0,72 0,77 0,82 
ukazatel finanční nezávislosti 0,27 0,28 0,23 0,18 
míra zadluženosti 3,11 2,57 3,68 4,70 
úrokové krytí 7,32 4,63 4,87 3,00 
3. ukazatele výnosnosti 
rentabilita vloženého kapitálu 4,97 4,33 3,54 1,87 
rentabilita celkových vložených aktiv 2,48 2,84 1,97 1,03 
rentabilita vlastního kapitálu 10,48 10,20 9,33 5,89 
rentabilita tržeb 1,32 1,70 1,56 1,07 
4. ukazatele aktivity 
obrat celkových aktiv 1,90 1,76 1,48 1,12 
obrat zásob 208,91 36,27 6,66 4,01 
doba obratu zásob 1,75 10,06 54,83 91,02 
doba obratu kr. obchodních pohledávek 64,29 63,26 80,70 100,27 
doba obratu kr. obchodních závazků 117,33 112,04 136,07 210,84 
 
